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6 SISA¨LTO¨
Luku 1
Johdanto
Suomen osittain rahastoivassa tyo¨ela¨keja¨rjestelma¨ssa¨ osa vuosittaisesta ela¨-
kemenosta katetaan etuka¨teen rahastoiduista maksuista ja loput jakoja¨r-
jestelma¨n kautta suoraan palkkasummasta. Tyo¨ela¨keja¨rjestelma¨a¨n on kerty-
nyt suuri ma¨a¨ra¨ sijoitusvarallisuutta, jota hoitavat yksitta¨iset ela¨kelaitokset.
Tyo¨ela¨kemaksun kehitys riippuu ela¨kelaitosten sijoitustoiminnan onnistumi-
sesta seka¨ rahastointisa¨a¨nno¨ista¨, jotka ma¨a¨ra¨a¨va¨t kuinka ela¨kevarallisuutta
puretaan ela¨kemenon rahoittamiseksi. Toimivan rahastointija¨rjestelyn luomi-
nen on haastavaa silla¨ seka¨ ela¨kemenoon etta¨ ela¨kevarallisuuden tuottoihin
liittyy huomattavaa epa¨varmuutta, joka vaikeuttaa ela¨kkeiden maksuun tar-
vittavan pa¨a¨oman ja ela¨kemaksutason arviointia.
Sosiaali- ja terveysministerio¨n rahoittamassa tutkimushankkeessa Tyo¨-
ela¨kkeiden rahoituksen riskienhallinta kehitettiin moderniin rahoitusteoriaan
perustuvia riskienhallintamenetelmia¨ tyo¨ela¨kelaitosten vakavaraisuuden hal-
lintaan. Esitetyt menetelma¨t va¨ltta¨va¨t perinteisten menetelmien myo¨ta¨sykli-
syyden ja ne pystyva¨t ka¨sittelema¨a¨n rahoitusinstrumentteja, joille ei ole likvi-
deja¨ ja¨lkimarkkinoita. Kehitetyt menetelma¨t on kuvattu raportissa Ela¨keva-
kuuttaminen epa¨varmassa sijoitusympa¨risto¨ssa¨ [5]. Itse riskienhallintamene-
telmien lisa¨ksi tutkimushankkeessa syntyi useita toimenpide-ehdotuksia ny-
kyisen yksityisten alojen tyo¨ela¨keja¨rjestelma¨n rahastoinnin tehostamiseksi ja
yksinkertaistamiseksi.
Ta¨ssa¨ raportissa tarkastellaan kvantitatiivisesti kolmea toimenpidetta¨:
1. tyo¨kyvytto¨myysela¨kkeiden rahastoinnista luopuminen ja kertyneiden
tyo¨kyvytto¨myysrahastojen siirto vanhuusela¨kerahastoihin,
2. ela¨kerahastoista katettavan osuuden sitominen suoraan kokonaisela¨ke-
menoon,
3. jakoja¨rjestelma¨n keskitta¨minen yhdelle toimijalle.
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Laskelmien perusteella toimenpiteilla¨ saavutettaisiin merkitta¨via¨ kustannus-
sa¨a¨sto¨ja¨ kasvattamatta kuitenkaan ela¨kemaksun kehitykseen liittyva¨a¨ epa¨-
varmuutta. Ne eiva¨t edellytta¨isi suuria muutoksia nykyiseen hajautettuun
tyo¨ela¨keja¨rjestelma¨a¨n. Ehdotusten mukaisessa ja¨rjestelma¨ssa¨ tyo¨ela¨kemak-
sua voitaisiin ohjata nykyista¨ hallitummin kohti tarvittavaa maksutasoa ika¨-
rakenteen heikentyessa¨. Lisa¨ksi ne tekisiva¨t ja¨rjestelma¨sta¨ nykyista¨ huomat-
tavasti yksinkertaisemman ja la¨pina¨kyva¨mma¨n. Yksinkertaisuus ja la¨pina¨ky-
vyys ovat olennaisia ja¨rjestelma¨n pa¨a¨to¨ksenteon, alhaisten hallintokulujen,
riskienhallinnan ja valvonnan kannalta.
Laskelmissa esiteta¨a¨n, kuinka toimenpiteet 1 ja 2 yksinkertaistavat ja¨r-
jestelma¨a¨ siten, etta¨ tyo¨ela¨kemaksu voidaan ohjata riskinhallinnan kannalta
kesta¨va¨lle tasolle kun huomioidaan seka¨ sijoituksiin etta¨ ela¨kevastuisiin liitty-
va¨t riskit pitka¨lla¨ aikava¨lilla¨. Laskelmissa etsita¨a¨n alin mahdollinen tyo¨ela¨ke-
maksutaso, joka tarvitaan ela¨kemenon kattamiseen epa¨varmassa sijoitusym-
pa¨risto¨ssa¨. Toimenpiteen 3 avulla jakoja¨rjestelma¨n edellytta¨ma¨ puskurivaral-
lisuuden ma¨a¨ra¨a¨ voidaan alentaa huomattavasti nykyisten yksitta¨isten riskien
mukaan mitoitettujen puskurien yhteisma¨a¨ra¨a¨n. Ta¨ma¨ vapauttaisi pa¨a¨omaa
tehokkaampaan ka¨ytto¨o¨n ela¨kkeiden rahoituksessa.
Ta¨ssa¨ raportisa esitetyt laskelmat perustuvat viitteessa¨ [5] esitettyihin
kvantitatiivisiin menetelmiin, jotka huomioivat seka¨ sijoituksiin etta¨ ela¨ke-
menoon liittyva¨t riskit pitka¨lla¨ aikava¨lilla¨. Simulointiin perustuvia menetel-
mia¨ on ka¨sitelty yleisen vakuutustoiminnan kannalta tarkemmin artikkeleissa
[2, 3].
1.1 Tyo¨kyvytto¨myysela¨kkeiden rahastoinnis-
ta luopuminen
Tyo¨kyvytto¨mien ma¨a¨ra¨ on melko kiintea¨ssa¨ yhteydessa¨ tyo¨ntekijo¨iden ma¨a¨-
ra¨a¨n, silla¨ tyo¨kyvytto¨myysela¨ke pa¨a¨ttyy viimeista¨a¨n 63 vuotiaana vanhuuse-
la¨kkeelle siirtymiseen. Myo¨s nykyisten ela¨kemenoennusteiden (esim. ETK:n
vuoden 2009 PTS-laskelmat [1], luku 2) perusteella tyo¨kyvytto¨myysela¨keme-
no on laskeva suhteessa palkkasummaan, eika¨ niiden kattamiseen jakoja¨r-
jestelma¨n kautta liity olennaista maksutason nostotarvetta. Na¨in ollen nii-
den rahastointi ei ole perusteltua tyo¨ela¨kemaksutason tasoittamisen na¨ko¨-
kulmasta vaan pikemminkin pa¨invastoin. Jos kertyneet tyo¨kyvytto¨myysra-
hastot siirretta¨isiin vanhuusela¨kerahastoihin, maksutason kehitys tasoittuisi,
silla¨ lyhyella¨ aikava¨lilla¨ ja¨rjestely nostaisi tyo¨ela¨kemaksua mutta laskisi sita¨
korkeimman ela¨kemenorasituksen aikana vuosina 2025 – 2040. Ta¨ma¨ joh-
tuu siita¨, etta¨ tyo¨kyvytto¨myysela¨kemeno on ta¨lla¨ hetkella¨ korkeimmillaan
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suhteessa palkkasummaan kun taas vanhuusela¨kemeno on korkeimmillaan
suhteessa palkkasummaan vasta vuosina 2025 – 2040. Ta¨ma¨n kirjan oletuk-
silla na¨in ela¨kemaksuissa sa¨a¨stetta¨isiin 7–14 miljardia euroa laskettuna yli
koko ela¨keoikeuksien voimassaoloajan, vaikka ensimma¨isen kymmenen vuo-
den aikana kulut olisivatkin suuremmat noin 5 miljardia euroa. Sa¨a¨sto¨ syn-
tyy kun ela¨kevarat ehtiva¨t tuottaa huomattavasti pidempa¨a¨n pitka¨kestoisten
vanhuusela¨kevastuiden katteena. Samalla pidentynyt sijoitushorisontti sallii
suuremman sijoitusriskitason ja sen mukana korkeamman tuotto-odotuksen.
Uusiin tyo¨kyvytto¨myysela¨kkeisiin liittyva¨a¨ epa¨varmuutta pideta¨a¨n yksit-
ta¨isen TyEL-laitoksen suurimpana vakuutusriskina¨, silla¨ se vaihtelee paljon
ela¨kelaitoskohtaisesti [8]. Jakoja¨rjestelma¨n kautta rahoitettuna tyo¨kyvytto¨-
myysela¨kkeet poolautusivat nykyista¨ paremmin, mika¨ pienenta¨isi niihin liit-
tyvia¨ riskeja¨ ja niiden kustannuksia. Tyo¨kyvytto¨myysela¨kkeiden rahastoinnin
lopettaminen myo¨s yksinkertaistaisi tyo¨ela¨keja¨rjestelma¨a¨ huomattavasti.
Tyo¨kyvytto¨myysela¨kkeiden rahastointia on perusteltu tyo¨nantajien in-
sentiivina¨ tyo¨kyvytto¨myysela¨kkeiden alkavuuksien va¨henta¨miseen, silla¨ tyo¨-
nantajat ovat joutuneet kustantamaan alkaneen tyo¨kyvytto¨myysela¨kkeen ra-
hastoitavan osan osittain tai kokonaan itse. Tyo¨kyvytto¨myysela¨kkeiden va¨-
henta¨misen kannalta ta¨rkea¨a¨ omavastuuta voidaan kuitenkin soveltaa myo¨s
jakoja¨rjestelma¨ssa¨.
Tyo¨nantajan insentiivin kannalta ei ole olennaista, mihin alkaneesta tyo¨-
kyvytto¨myydesta¨ johtuva korotettu maksu ohjataan. Kokonaisela¨kemenon
rahoituksen kannalta, olisi kuitenkin rationaalisempaa rahastoida vanhuuse-
la¨ketta¨, esimerkiksi tulevan ajan ela¨kkeen osalta. Tyo¨kyvytto¨myysela¨kera-
hastojen siirta¨minen vanhuusela¨kkeiden katteeksi ei edellytta¨isi suuria muu-
toksia nykyiseen hajautettuun ela¨keja¨rjestelma¨a¨n. Nykyisinkin osa tyo¨ky-
vytto¨myysela¨kerahastojen 3 %:n rahastokoron ylitta¨vista¨ tuotoista siirreta¨a¨n
vanhuusela¨kerahastojen ta¨ydennyksiin.
1.2 Ela¨kerahastoista katettavan osuuden si-
tominen ela¨kemenoon
Rahastointisa¨a¨nno¨t ma¨a¨ra¨a¨va¨t tyo¨ela¨kemaksutason kehityksen pitka¨lla¨ aika-
va¨lilla¨. Ne ma¨a¨ra¨a¨va¨t kuinka suuri osa ela¨kemenosta katetaan rahastoista
ja kuinka suuri osa jakoja¨rjestelma¨n kautta palkkasummasta. Nykyisten ra-
hastointisa¨a¨nno¨sten suurin ongelma on rahastointisa¨a¨nno¨sten maksuperus-
teisuus etuusperusteisen ela¨kemenon rahoituksessa. Varsinainen ela¨kemeno
kehittyy kuluttajahinta- ja palkkainﬂaatiosta riippuvien ela¨ke- ja palkkain-
deksien mukaan, kun taas rahastoista maksettava osa ela¨kemenoa, ns. ela¨kkei-
10 LUKU 1. JOHDANTO
den rahastoitu osa, riippuu tyo¨ela¨kelaitosten vakavaraisuudesta ja osaketuo-
toista. Ta¨llo¨in varsinaisen ela¨kemenon ja niiden rahoittamiseen tarkoitetun
rahastoidun osan yhteensovittaminen on vaikeaa ja johtaa monimutkaiseen
ela¨keja¨rjestelma¨a¨n. Rahastoista maksettavan osuuden sitominen suoraan itse
ela¨kemenoon poistaisi ta¨ma¨n ongelman. Vastaavanlainen ja¨rjestely on ka¨yto¨s-
sa¨ valtion ela¨kkeiden rahoituksessa, jossa Valtion Ela¨kerahasto maksaa 40 %
valtion vastuulla olevasta tyo¨ela¨kemenosta. Rahastoista maksettavan osuu-
den sitominen suoraan ela¨kemenoon selkeytta¨isi myo¨s sukupolvien va¨lista¨
kustannustenjakoa. Sen avulla rahastoitava tyo¨ela¨kemaksu on helppo mitoit-
taa siten, etta¨ ela¨keja¨rjestelma¨n rahastointiaste on halutulla tasolla tarkas-
teluhorisontin lopussa ja ela¨kevarat riitta¨va¨t juuri halutun osuuden kustan-
tamiseen ela¨kemenosta aina ela¨keoikeuksien pa¨a¨ttymiseen saakka (annetulla
riskitasolla).
Luvun 3 laskelmissa tutkitaan kahta vaihtoehtoista ja¨rjestelya¨, joissa yk-
sinkertaisen parametrin (vakuutusaste) avulla pyrita¨a¨n ohjaamaan tyo¨ela¨ke-
maksun kehitysta¨ samalla kuitenkin allokoiden maksunosat rahastoitavaan
seka¨ jakoja¨rjestelma¨osaan. Eri vaihtoehtojen mukaisilla maksu-urilla on mer-
kitta¨va¨ vaikutus sukupolvien va¨liseen kustannustenjakoon ela¨keja¨rjestelma¨s-
sa¨. Ensimma¨isessa¨ vaihtoehdossa ela¨kevaroista katetaan kiintea¨ vakio-osuus
35% vanhuusela¨kemenosta, jolloin kokonaismaksutaso vastaa likimain nykyi-
sia¨ ennusteita nousten ika¨rakenteen heikentymisen mukana 22 %:sta 25 %:in
(ilman maksun hoitokustannusosaa).
Toisessa vaihtoehdossa maksutaso nostetaan va¨litto¨ma¨sti kesta¨va¨lle ta-
solle. Annetuille oletuksilla kesta¨va¨ksi kokonaismaksutasoksi saatiin noin 25
% palkkasummasta kun rahastoista katettava osuus olisi 40 % vanhuusela¨ke-
menosta pitka¨lla¨ aikava¨lilla¨. Ta¨ta¨ vastaava rahastoitava maksu olisi noin 6
% palkkasummasta ja tasausmaksu keskima¨a¨rin 19 % palkkasummasta. Ny-
kyja¨rjestelma¨ssa¨ rahastoitava maksu on vajaa 5 % palkkasummasta [1, s.55]
ja rahastoista katettava osuus (vanhuus- ja tyo¨kyvytto¨myysela¨kemenosta)
riippuu mm. sijoitus- ja osaketuotoista, ja tasausmaksu ma¨a¨ra¨ytyy na¨iden
mukaan. Lyhyella¨ aikava¨lilla¨ tasaisen maksutason saavuttaminen vaatii ra-
hastoinnilta dynaamisuutta, silla¨ jakoja¨rjestelma¨n edellytta¨ma¨ tasausmaksu
nousee ika¨rakenteen heiketessa¨ vuoteen 2025 asti ja tasoittuu sen ja¨lkeen. Ra-
hastoitava maksu taas on varsin tasainen ajan yli johtuen mm. elinaikaker-
toimen ela¨keoikeutta leikkaavasta vaikutuksesta. Tasausmaksun ja rahastoi-
tavan maksun summana saatava kokonaismaksu on ta¨llo¨in nouseva vuoteen
2025 asti. Tasainen kokonaismaksu saavutetaan va¨liaikaisen lisa¨rahastoinnin
avulla, jossa la¨hto¨hetken rahastointiastetta, 35 %, nostetaan ylima¨a¨ra¨isen ra-
hastoitavan maksun avulla 40 %:in vuosien 2011 – 2025 aikana, jolloin tasaus-
maksu on viela¨ alhainen. Ta¨ma¨n ja¨lkeen seka¨ tasausmaksu etta¨ rahastoitava
maksu ovat varsin tasaisia eika¨ lisa¨rahastointia ena¨a¨ tarvita maksun tasoitta-
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miseen. Myo¨s nykyja¨rjestelma¨ssa¨ on tehty erilaisia lisa¨rahastointija¨rjestelyja¨
varsinaisen rahastoitavan maksun lisa¨ksi, mutta niiden kohdentaminen mak-
suntasaamisen mielessa¨ on vaikeaa johtuen nykyisista¨ rahastointisa¨a¨nno¨ksis-
ta¨.
1.3 Jakoja¨rjestelma¨n keskitta¨minen
Tyo¨ela¨kemenon rahoitus perustuu suurelta osin jakoja¨rjestelma¨n kautta ke-
ra¨tta¨va¨a¨n tulorahoitukseen. Esimerkiksi vuonna 2010 ela¨kerahastoilla katet-
tiin vain 23 % ela¨kemenosta [9, s.40] ja loput 77 % katettiin jakoja¨rjestelma¨n
kautta. Lyhyella¨ aikava¨lilla¨ suurin riskitekija¨ jakoja¨rjestelma¨n rahoitukselle
on tyo¨llisyysasteen kehitys. Tyo¨llisyysasteen tilapa¨isiin heilahteluihin ei kan-
nata varautua elinaikaisen rahastoinnin avulla vaan taloussyklin mukaan mi-
toitetulla vakuutusja¨rjestelylla¨. Vastaavaa periaatetta noudatetaan nykyisin
esimerkiksi tyo¨tto¨myysvakuutusten rahoituksessa.
Nykyisin jakoja¨rjestelma¨ on hajautettu yksitta¨isille tyo¨ela¨kelaitoksille si-
ten, etta¨ kukin laitos
(a) maksaa kyseisesta¨ laitoksesta ela¨kepa¨a¨to¨ksensa¨ saaneiden ela¨kemenon,
(b) kera¨a¨ asiakkaidensa ela¨kemaksut.
Kunkin ela¨kelaitoksen menoihin ja tuloihin liittyy yksilo¨llisia¨ riskitekijo¨ita¨.
Esimerkiksi asiakkaiden maksamat tasausmaksut voivat poiketa olennaisesti
laitoksen maksamasta yhteisella¨ vastuulla olevasta ela¨kemenosta. Ta¨ta¨ vaiku-
tusta pyrita¨a¨n kompensoimaan kerran vuodessa ns. tasausmenettelyn avulla.
Ela¨kemenon ja maksutulon vuoden sisa¨iseen vaihteluun varaudutaan laitos-
kohtaisilla tasausvastuilla.
Jakoja¨rjestelma¨n hajautettu toteutus kuitenkin rajoittaa pa¨a¨oman teho-
kasta ka¨ytto¨a¨, silla¨ se edellytta¨a¨ laitoskohtaisia puskurirahastoja. Jakoja¨r-
jestelma¨n keskitta¨minen poolaisi jakoja¨rjestelma¨n riskit yhdelle toimijalle,
mika¨ pienenta¨isi riskipuskureiden kokonaisma¨a¨ra¨a¨ verrattuna nykyisiin lai-
toskohtaisiin puskureihin. Vapautuvat pa¨a¨omat voitaisiin ohjata esimerkiksi
alirahastoitujen vanhuusela¨kkeiden rahoitukseen. Jakoja¨rjestelma¨n keskitta¨-
minen myo¨s helpottaisi kera¨tta¨vien tasausmaksujen ja jakoja¨rjestelma¨n kaut-
ta maksettavan ela¨kemenon yhteensovittamista pienenta¨en edelleen tarvitta-
via puskurirahastoja. Jos edella¨ kuvatut ehdotukset tyo¨kyvytto¨myysela¨kkei-
den rahastoinnin lopettamisesta ja vanhuusela¨kerahastoinnista toteutetaan
ja jos jakoja¨rjestelma¨n tasausmaksu olisi asetettu vakioksi vuosien 2011 –
2014 ajaksi, keskitetty toimija tarvitsisi keskima¨a¨rin n. 2,5 miljardin euron
puskurin. Vuoden 2010 lopussa lakisa¨a¨teista¨ TyEL-vakuuttamista harjoitta-
vien ela¨kelaitosten tasausvastuiden yhteisarvo oli 7,46 miljardia euroa, mika¨
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vastasi la¨hes koko TyEL-ja¨rjestelma¨n jakoja¨rjestelma¨n kustannuksia vuonna
2010.
Luku 2
Tyo¨kyvytto¨myysela¨kkeiden
rahastoinnista luopuminen
Suomen tyo¨ela¨keja¨rjestelma¨ssa¨ tuleviin ela¨kemenoihin varaudutaan rahastoi-
malla osa tulevasta tyo¨kyvytto¨myys- ja vanhuusela¨kemenosta etuka¨teen. Ra-
hastoinnin tavoitteena on tasata ela¨kemaksua pitka¨lla¨ aikava¨lilla¨. Vanhuuse-
la¨kemenon rahoitukseen liittyy huomattava huoltosuhderiski johtuen mm.
syntyvyyden laskusta ja elinia¨n pidentymisen aiheuttamasta ika¨rakenteen
heikentymisesta¨. Ja¨rjestelma¨tasolla tyo¨kyvytto¨myysela¨kkeisiin ei liity saman-
laista huoltosuhderiskia¨, silla¨ tyo¨kyvytto¨mien ma¨a¨ra¨ on melko kiintea¨ssa¨ yh-
teydessa¨ tyo¨ntekijo¨iden ma¨a¨ra¨a¨n. Tyo¨kyvytto¨myysela¨kkeet tulevat maksuun
vanhuusela¨kkeita¨ huomattavasti nopeammin oikeuden syntymisen ja¨lkeen ja
pa¨a¨ttyva¨t viimeista¨a¨n 63 vuotiaana vanhuusela¨kkeelle siirtymiseen.
Kuvassa 2.1 on esitetty Ela¨keturvakeskuksen tilastoihin seka¨ laskelmaan
[1] perustuva toteutunut ja ennustettu ela¨kemeno suhteessa palkkasummaan.
Euroma¨a¨ra¨isen huoltosuhteen heikentyminen johtuu nimenomaan vanhuuse-
la¨kemenon kasvusta. Jos huoltosuhderiskia¨ ei ole, rahastointi ei ole perus-
teltua sukupolvien va¨lisessa¨ kustannustenjaossa. Huoltosuhderiskin ja tyo¨-
ela¨kemaksun hallinnan kannalta olisikin perusteltavaa lopettaa tyo¨kyvytto¨-
myysela¨kkeiden rahastointi ja siirta¨a¨ nykyiset tyo¨kyvytto¨myysela¨kerahastot
vanhuusela¨kkeiden rahastoinnin vahvistamiseen.
Tyo¨kyvytto¨myysela¨kkeiden rahastointia on perusteltu tyo¨nantajien in-
sentiivina¨ tyo¨kyvytto¨myysela¨kkeiden alkavuuksien va¨henta¨miseen. Itse in-
sentiivi on hyvin perusteltu, mutta se ei edellyta¨ rahastointia. Vakuutuksen
ottajan omavastuuta voidaan soveltaa hyvin myo¨s jakoja¨rjestelma¨ssa¨. Vaih-
toehtoisesti kertamaksun avulla voitaisiin rahastoida vanhuusela¨ketta¨ tulevan
ajan ela¨keoikeuden osalta.
Ta¨ssa¨ luvussa tarkastellaan tyo¨kyvytto¨myysela¨kkeiden rahastoinnin vai-
kutusta tyo¨ela¨kemaksuun pitka¨lla¨ aikava¨lilla¨. Laskelmien perusteella tyo¨ela¨-
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Kuva 2.1: Vanhuus- ja tyo¨kyvytto¨myysela¨kemeno suhteessa palkkasummaan
Ela¨keturvakeskuksen ennusteen mukaan (la¨hteet: ETK:n tilastotietokanta,
[1])
kemaksu tasoittuisi merkitta¨va¨sti, jos tyo¨kyvytto¨myysela¨kemenon katteen-
na olevat rahastot siirretta¨isiin vanhuusela¨kemenon rahastointiin. Ta¨llaisessa
ja¨rjestelyssa¨ ela¨kemaksu olisi nykyennusteita huomattavasti alempi vuosina
2025–2040, jolloin ela¨kemeno suhteessa palkkasummaan on korkeimmillaan.
Tyo¨kyvytto¨myysela¨kerahastojen purkaminen siis tukisi ela¨keja¨rjestelma¨n pe-
rimma¨ista¨ tehta¨va¨a¨ tyo¨ela¨kemaksun tasaamisessa. Nykyrahassa mitattuna
rahastoinnin muutoksella odotetaan sa¨a¨stetta¨va¨n ela¨kemaksuissa mm. mark-
kinaodotuksista riippuen 7–14 miljardia euroa ela¨keoikeuksien kuolettumisen
aikana, vaikka ensimma¨isen kymmenen vuoden aikana ela¨kemaksut olisivat-
kin noin 5 miljardia euroa suuremmat. Sa¨a¨sto¨ syntyy, silla¨ ela¨kevarat ehti-
va¨t tuottaa huomattavasti pidempa¨a¨n pitka¨kestoisten vanhuusela¨kevastuiden
katteena. Samalla pidentynyt sijoitushorisontti sallii suuremman sijoitusris-
kitason ja sen mukana korkeamman tuotto-odotuksen.
Esitetyissa¨ laskelmissa on huomioitu seka¨ ela¨kemenoon etta¨ ela¨kevarojen
tuottoihin liittyva¨t riskit voimassa olevien vastuiden kuolettumiseen saak-
ka. Epa¨varmuuden huomioiminen on olennaista tarkasteltaessa vuosikym-
menien aikana maksuun tulevia ela¨kkeita¨. Useissa julkisuudessa esitetyissa¨
ela¨keja¨rjestelma¨a¨ koskevissa laskelmissa vakuutusja¨rjestelyn riskit on ja¨tetty
kuitenkin huomioimatta. Yksitta¨isiin ennusteisiin perustuvat laskelmat tuke-
vat usein virheellista¨ ka¨sitysta¨, etta¨ kaikki menot kannattaa rahastoida.
Luvussa 2.1 on tarkasteltu yksityiskohtaisemmin ela¨kemenojen seka¨ palk-
kasumman kehitysta¨ kun niihin liittyva¨t olennaisimmat riskitekija¨t otetaan
huomioon. Luvussa 2.2 on tarkasteltu tyo¨kyvytto¨myysela¨kkeiden rahastoin-
nista luopumisen vaikutusta kustannusten jakautumiseen yli sukupolvien.
Laskelmat perustuvat viitteessa¨ [5] esitettyyn tekniikkaan, jolla voidaan ha-
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kea kesta¨va¨ maksutaso, joka huomioi seka¨ ela¨kemenoon etta¨ sijoitusvaralli-
suuden tuottoihin liittyva¨t riskit ela¨keoikeuksien kuolettumiseen saakka.
2.1 Vanhuus- ja tyo¨kyvytto¨myysela¨kemeno
TyEL:n vanhuus- ja tyo¨kyvytto¨myysela¨kemenot ovat etuusperusteisia. Ne
riippuvat ela¨kela¨isten ma¨a¨ra¨sta¨ ja laissa ma¨a¨ra¨tysta¨ ela¨keoikeudesta. Ela¨-
keoikeus ma¨a¨ra¨ytyy palkkahistorian seka¨ kuluttajahinta- ja palkkainﬂaatioi-
den kehityksen perusteella. Tyo¨kyvytto¨myysela¨ke riippuu lisa¨ksi ns. tulevan
ajan ela¨kkeesta¨, joka ma¨a¨ritella¨a¨n ela¨ketapahtumaa edelta¨va¨n viiden vuoden
tyo¨tulojen keskiarvon perustella1. Ela¨keoikeuksia korotetaan vuosittain in-
dekseilla¨, jotka riippuvat toteutuneista kuluttajahinta- ja palkkainﬂaatiosta.
Maksussa olevia ela¨kkeita¨ korotetaan vuosittain ela¨keindeksilla¨, jossa kulut-
tajahintaindeksin paino on 80% ja palkkainﬂaation 20%. Vastaisilla ela¨keoi-
keuksilla painot ovat pa¨invastaiset.
Suomen ika¨rakenteen odotetaan kehittyva¨n epa¨suotuisasti vanhuusela¨ke-
menon rahoituksen kannalta, silla¨ nuoremmat ika¨luokat ovat merkitta¨va¨sti
vanhempia ika¨luokkia pienempia¨. Tyo¨kyvytto¨myysela¨kela¨isten ma¨a¨ra¨ on kui-
tenkin suoremmassa suhteessa tyo¨voiman ma¨a¨ra¨a¨n eika¨ vastaavaa ika¨luok-
kien erisuuruudesta johtuvaa ongelmaa ole odotettavissa. Kuvassa 2.2 on esi-
tetty vanhuus- ja tyo¨kyvytto¨myysela¨kela¨isten lukuma¨a¨ra¨n kehitys suhteessa
tyo¨voiman ma¨a¨ra¨a¨n 1992–2009 perustuen Ela¨keturvakeskuksen (ela¨kela¨isten
ma¨a¨ra¨) ja Tilastokeskuksen (tyo¨voiman ma¨a¨ra¨) tietoihin. Va¨esto¨kehitys hei-
jastuu suoraan ela¨kemenoon. Kuvassa 2.3 on esitetty Ela¨keturvakeskuksen
tilastoihin perustuva yksityisten alojen ela¨keja¨rjestelma¨n vanhuus- ja tyo¨ky-
vytto¨myysela¨kemenon seka¨ palkkasumman historiallinen kehitys. Toisin kuin
vanhuusela¨kemeno, tyo¨kyvytto¨myysela¨kemeno on noussut palkkasummaa hi-
taammin (on kuitenkin huomattava, etta¨ ela¨keoikeuksien ma¨a¨ra¨ytymisperus-
teet ovat vaihdelleet tarkasteluperiodilla). ETK:n ennusteen mukaan kehitys
jatkuu myo¨s tulevaisuudessa; katso kuva 2.1.
Pitka¨lla¨ aikava¨lilla¨ ela¨kemenoon ja palkkasummaan liittyy huomattavaa
epa¨varmuutta, mika¨ tulisi huomioida ela¨kevakuutusja¨rjestelma¨n toimintaa
arvioitaessa. Kaiken vakuutustoiminan perimma¨inen tarkoitus on nimeno-
maan epa¨varmuuteen liittyvien riskien hallinta. Riskien huomioiminen on
1Tulevan ajan ela¨ke ma¨a¨ra¨ytyy tyo¨kyvytto¨myyden alkamisvuoden alusta 63 vuoden
ika¨a¨n siten, etta¨ ela¨ketta¨ kertyy 1,5% vuodessa tulevan ajan ansiosta 50 vuoden ika¨a¨n las-
kettuna ja sen ja¨lkeen 1,3% vuodessa tulevan ajan ansiosta 63 vuoden ika¨a¨n laskettuna.
Nuorena tyo¨kyvytto¨myysela¨kkeelle joutuvien ela¨ketta¨ korotetaan lisa¨ksi ia¨sta¨ riippuval-
la kertoimella viiden vuoden kuluttua ela¨kkeen alkamisesta ja karttunut ela¨ke kerrotaan
tyo¨kyvytto¨myyden alkamisvuoden elinaikakertoimella ela¨kkeen alkaessa.
16LUKU 2. TYO¨KYVYTTO¨MYYSELA¨KKEIDEN RAHASTOINNISTA LUOPUMINEN
     5
    10
    15
    20
    25
    30
    35
    40
    45
 1992  1994  1996  1998  2000  2002  2004  2006  2008
%
Vanhuuseläkeläiset
Tk−eläkeläiset
Kuva 2.2: Vanhuus- ja tyo¨kyvytto¨myysela¨kela¨isten ma¨a¨ra¨ suhteessa tyo¨voi-
maan 1992–2009 Ela¨keturvakeskuksen ja Tilastokeskuksen mukaan
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Kuva 2.3: TEL/TyEL-vanhuus- ja tyo¨kyvytto¨myysela¨kemeno seka¨ palkka-
summa 1962–2008 Ela¨keturvakeskuksen mukaan
erityisen ta¨rkea¨a¨ kun tarkastellaan yli vuosikymmenien ulottuvien ela¨kevas-
tuiden vakuuttamista.
Ela¨kemenojen ja palkkasumman aikarakennetta ja siihen liittyva¨a¨ epa¨-
varmuutta voidaan tutkia stokastisella simuloinnilla. Alla esitetyt laskelmat
perustuvat viitteessa¨ [5] esitettyyn malliin seka¨ Ela¨keturvakeskuksen vuoden
2009 pitka¨n aikava¨lin laskelmien [1] mukaisiin kertyneisiin ela¨keoikeuksiin,
tyo¨kyvytto¨myys- ja vanhuusela¨keintensiteetteihin. Laskelma huomioi elinai-
kaan, tyo¨llisyysasteeseen, ansiotasoon seka¨ inﬂaation liittyva¨n epa¨varmuu-
den. Malli on kalibroitu vuoden 2010 lopun la¨hto¨arvojen lisa¨ksi siten, etta¨
elinajan jakauman mediaani noudattaa Tilastokeskuksen ennustetta, tyo¨lli-
syysasteen jakauman pitka¨n aikava¨lin mediaani on 71%, ansiotason muu-
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toksen mediaani on 3,75% vuodessa ja inﬂaation mediaani 2,0% vuodessa.
Kuvassa 2.4 on esitetty oletuksia vastaavien vanhuus- ja tyo¨kyvytto¨myysela¨-
kemenojen ja palkkasummien mediaani seka¨ 90% luottamusva¨lit2. Myo¨s si-
mulaatioiden perusteella nykysa¨a¨nno¨sten mukainen tyo¨kyvytto¨myysela¨keme-
no on varsin tasainen suhteessa palkkasummaan kun taas vanhuusela¨kemeno
vaihtelee voimakkaammin suhteessa palkkasummaan. Huoltosuhderiskin hal-
linnassa olisikin ta¨rkea¨a¨ keskittya¨ vain vanhuusela¨kemenon rahastointiin.
2Esitetyt tulokset laskettiin ka¨ytta¨en 300000 simulaation kvadratuuria.
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Kuva 2.4: Vanhuus- ja tyo¨kyvytto¨myysela¨kemenot (mediaani seka¨ 90%-
luottamusva¨lit)
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2.2 Kustannusvaikutukset
Ta¨ssa¨ luvussa tarkastellaan vuoteen 2010 mennessa¨ kertyneiden vanhuus-
ja tyo¨kyvytto¨myysela¨keoikeuksien rahoitusta kahdessa vaihtoehtoissa vakuu-
tusja¨rjestelyssa¨:
1. Ensimma¨isessa¨ vaihtoehdossa tyo¨kyvytto¨myysela¨kemeno rahastoidaan
kokonaisuudessaan kuten nykyisessa¨ TyEL-ja¨rjestelma¨ssa¨3. Loput ny-
kyvarallisuudesta ka¨yteta¨a¨n voimassa olevien vanhuusela¨keoikeuksien
rahastoimiseen.
2. Toisessa vaihtoehdossa nykyvarallisuus ka¨yteta¨a¨n kokonaan voimassa
olevien vanhuusela¨keoikeuksien vakuuttamiseen ja tyo¨kyvytto¨myyse-
la¨kkeita¨ ei rahastoida ollenkaan.
Vaihtoehtojen kustannukset jakautuvat eri tavoin seka¨ ajallisesti etta¨ ris-
kitekijo¨iden kehityksen suhteen. Kustannuserot syntyva¨t jakoja¨rjestelma¨lla¨
katettavaksi ja¨a¨va¨sta¨ maksuosasta, joka on se osuus kokonaisela¨kemenosta,
jota ei kateta nykyisilla¨ ela¨kevaroilla. Ensimma¨isessa¨ vaihtoehdossa jakoja¨r-
jestelma¨lla¨ katetaan seka¨ vanhuus- etta¨ tyo¨kyvytto¨myysela¨kkeita¨ kun taas
toisessa vaihtoehdossa katetaan vain osa vanhuusela¨kemenosta. Toisen vaih-
toehdon etu syntyy siita¨, etta¨ se ka¨ytta¨a¨ nykyvarallisuuden kokonaan van-
huusela¨kkeiden vakuuttamiseen, jolloin jakoja¨rjestelma¨lle ja¨a¨va¨ vanhuusela¨k-
keen ma¨a¨ra¨ on ensimma¨ista¨ vaihtoehtoa pienempi. Koska vanhuusela¨kkeiden
kuolettumisaika on tyo¨kyvytto¨myysela¨kkeita¨ huomattavasti pidempi, toisen
vaihtoehdon jakoja¨rjestelma¨maksun rasitus ns. ela¨kepommin aikaan ja¨a¨ en-
simma¨ista¨ vaihtoehtoa pienemma¨ksi.
Tarkastelussa huomioidaan sijoitus- ja markkinariskit viitteessa¨ [5] esite-
tylla¨ mallilla. La¨hto¨varallisuutena on vuoden 2010 yksityisen sektorin varal-
lisuus eli 92,8 miljardia euroa (www.tela.fi)4. Kertyneet ela¨keoikeudet seka¨
ela¨ko¨itymistodenna¨ko¨isyydet perustuvat Ela¨keturvakeskuksen vuoden 2009
laskelmien [1] mukaisiin tietoihin. Myo¨s syntyvien ma¨a¨ra¨ perustuu samaan
3TyEL-laitokset eiva¨t varsinaisesti vakuuta tulevaa tyo¨kyvytto¨myysela¨kemenoa koko-
naisuudessaan. Esimerkiksi indeksikorotukset ja¨a¨va¨t jakoja¨rjestelma¨lla¨ kustannettaviksi.
Alla esitetyissa¨ laskelmissa tutkitaan ja¨rjestelya¨, jossa vakuutetaan koko tyo¨kyvytto¨myy-
sela¨kemeno indeksikorotukset mukaanlukien.
4Sijoitusstrategiana ka¨yteta¨a¨n ma¨a¨ra¨ajoin rebalansoitavan allokaation strategiaa, jos-
sa koti- ja ulkomaisten osakkeiden paino on 30% ja rahamarkkinava¨lineiden, valtion-,
inﬂaatiosidonnaisten- ja yrityslainojen paino on 70%. Strategian keskima¨a¨ra¨inen vuosi-
tuotto on 5,9%. Riskipreferensssina¨ ka¨yteta¨a¨n Solvenssi II:n 99,5% vuosittaista turvaa-
vuustasoa muunnettuna ela¨keoikeuksien kuolettumisen edellytta¨ma¨lle 92 vuoden horison-
tille, jolloin ela¨kevarat riitta¨va¨t 0.99592 = 63%:n todenna¨ko¨isyydella¨ rahastoitujen ela¨k-
keen osien kattamiseen.
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raporttiin (vuodesta 2075 eteenpa¨in syntyvien lukuma¨a¨ra¨n oletetaan olevan
sama kuin 2075).
Vuoteen 2010 mennessa¨ kertyneiden ela¨keoikeuksien mukaiseen menoon
seka¨ palkkasumman kehitykseen liittyy huomattavaa epa¨varmuutta mm. hinta-
ja palkkainﬂaatiosta, elinia¨n kehityksesta¨ seka¨ tyo¨llisyysasteesta johtuen. Ku-
vassa 2.5 on esitetty vuonna 2010 voimassa oleviin ela¨keoikeuksiin liittyva¨t
vanhuus- ja tyo¨kyvytto¨myysela¨kemenot suhteessa palkkasummaan. Tyo¨ky-
vytto¨myysela¨kkeiden vastuut kuolettuvat vuoteen 2055 mennessa¨ kun viimei-
setkin voimassa olevat tyo¨kyvytto¨myysela¨kkeet pa¨a¨ttyva¨t vanhuusela¨kkeel-
le siirtymiseen. Vanhuusela¨kkeiden vastuut kuolettuvat vuoteen 2080–2100
mennessa¨ riippuen elinajan kehityksesta¨.
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Kuva 2.5: 2010 mennessa¨ kertyneiden ela¨keoikeuksien mukainen meno (me-
diaani ja 90 %-luottamusva¨lit)
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Nykyvarojen riitta¨vyytta¨ annetun ela¨kemenon kattamiseen voidaan tar-
kastella viitteessa¨ [5] esitetylla¨ riskit huomioivalla numeerisella menetelma¨lla¨.
Jos tarkasteluhetkeen mennessa¨ kertyneet tyo¨kyvytto¨myysela¨kkeet rahastoi-
daan ta¨ysin vaihtoehdon 1 mukaisesti, nykyvaroilla pystyta¨a¨n vakuuttamaan
29 % kertyneista¨ vanhuusela¨keoikeuksista. Jos tyo¨kyvytto¨myysela¨kkeita¨ ei ra-
hastoida lainkaan vaihtoehdon 2 mukaisesti, nykyvaroilla pystyta¨a¨n vakuut-
tamaan 35 % kertyneista¨ vanhuusela¨keoikeuksista. Vaihtoehdossa 1 jakoja¨r-
jestelma¨n vastuulle ja¨a¨ siis 71 % vanhuusela¨kemenosta ja vaihtoehdossa 2
100 % tyo¨kyvytto¨myysela¨kemenosta seka¨ 65 % vanhuusela¨kemenosta.
Kertyneiden ela¨keoikeuksien jakoja¨rjestelma¨lla¨ katettava osuus on esitet-
ty kuvassa 2.6 ja na¨iden erotus kuvassa 2.7. Vaihtoehdossa 2 jakoja¨rjestel-
ma¨lla¨ katettava osuus olisi korkempi noin vuoteen 2025 asti ja sen ja¨lkeen
alempi verrattuna vaihtoehtoon 1. Ta¨ma¨ johtuu mm. tyo¨kyvytto¨myysela¨ke-
menon etupainotteisuudesta verrattuna vanhuusela¨kemenoon. Tyo¨kyvytto¨-
myysela¨kkeiden rahastoimatta ja¨tta¨minen siis tasoittaa tulevia ela¨kemaksuja,
silla¨ ela¨kemeno on korkeimmillaan suhteessa palkkasummaan vuosina 2025–
2045 (katso kuva 2.1 ja [1, kuvio 5.4]). Nykyrahassa mitattuna vaihtoehdossa
2 ela¨kemaksuissa sa¨a¨steta¨a¨n 7–14 miljardia euroa koko tarkateluperiodilla,
vaikka ensimma¨isen kymmenen vuoden aikana ela¨kemaksut ovatkin suurem-
mat noin 5 miljardia euroa. Sa¨a¨sto¨ syntyy pidentyneesta¨ sijoitushorisontista,
jolloin tuottoja ehtii kertya¨ enemma¨n. Pidempi horisontti mahdollistaa myo¨s
korkeamman sijoitusriskin ja samalla tuotto-odotuksen.
Huoltosuhderiskin lisa¨ksi kertyneiden vanhuusela¨keoikeuksien mukaiseen
menoon liittyy tyo¨kyvytto¨myysela¨keoikeuksia enemma¨n epa¨varmuutta joh-
tuen mm. erilaisista indeksikorotuksista ja kuolevuudesta. Kuvassa 2.8 on esi-
tetty jakoja¨rjestelma¨lla¨ katettavaksi ja¨a¨va¨n osuuden mediaanin ja 90% kvan-
tiilien erotukset. Tyo¨kyvytto¨myysela¨kkeiden rahastoinnista luopuminen ta-
soittaisikin ela¨kemaksun kehitysta¨ koko tarkasteluperiodilla lukuunottamatta
aivan ensimma¨isia¨ vuosia.
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Kuva 2.6: Jakoja¨rjestelma¨lla¨ katettava osuus (mediaani ja 90%-
luottamusva¨lit)
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Luku 3
Ela¨kemenoon sidottu vastuu
Suomen osittain rahastoivassa tyo¨ela¨keja¨rjestelma¨ssa¨ rahastoinnin yhtena¨ ta¨r-
kemmista¨ tehta¨vista¨ on tasata huoltosuhderiskista¨ johtuvaa tyo¨ela¨kemaksun
nostotarvetta (katso esimerkiksi Ela¨keturvakeskuksen ja TELAn www-sivut).
Rahastoinnin hoitavat tyo¨ela¨kelaitokset, jotka kera¨a¨va¨t rahastoitavat mak-
sut, sijoittavat ne sijoitusmarkkinoille ja maksavat rahastoista vastuullansa
olevan ela¨kkeen rahastoidun osan. Ja¨rjestelma¨tasolla maksutasoa hallitaan
mm. rahastointisa¨a¨nno¨illa¨, jotka ma¨a¨ritta¨va¨t sen osan ela¨kemenosta, joka
on yksitta¨isten ela¨kelaitosten vastuulla. Rahastointisa¨a¨nno¨t ma¨a¨ra¨a¨va¨t koko-
naismaksun, silla¨ jakoja¨rjestelma¨n edellytta¨ma¨ maksutaso ma¨a¨ra¨ytyy rahas-
toista maksettavan ela¨kemenon ja kokonaisela¨kemenon erotuksena, ja lisa¨ksi
sa¨a¨nno¨t ma¨a¨ra¨a¨va¨t uusien rahastoitujen ela¨kkeiden katteeksi kera¨tta¨va¨n ra-
hastoitavan maksu laskuperusteet.
Maksutason hallinnan kannalta TyEL-ja¨rjestelma¨n suurimpia ongelmia
on ela¨kelaitosten vastuulla olevien rahastoitujen ela¨kkeiden maksuperustei-
suus, mika¨ ei vastaa etuusperusteisten ela¨kkeiden rahoitustarvetta. Kulut-
tajahinta- ja palkkainﬂaation mukaan kehittyva¨n ela¨kemenon ja tyo¨ela¨kelai-
tosten vakavaraisuuden ja osaketuottojen mukaan ma¨a¨ra¨ytyva¨n rahastoidun
ela¨kkeen yhteensovittaminen on vaikeaa ja siihen liittyva¨n riskin kantavat
viime ka¨dessa¨ tulevat sukupolvet; katso esimerkiksi [6, s.12]. Nykyinen ta-
pa ma¨a¨ritella¨ rahastoitava tyo¨ela¨kemaksu ei myo¨ska¨a¨n ota johdonmukaisesti
huomioon tulevien vuosikymmenien pa¨a¨ha¨n ulottuvien kassavirtojen epa¨var-
muutta.
Ta¨ssa¨ luvussa on tutkittu tyo¨ela¨kemaksun ma¨a¨ra¨a¨mista¨ ja¨rjestelma¨ssa¨,
jossa ela¨kelaitosten vastuulla olevat ela¨kkeiden osat on sidottu suoraan ela¨-
kemenoon. Nykyja¨rjestelma¨n periaatteista poiketen, ela¨kkeesta¨ rahastoidaan
myo¨s indeksikorotukset, toisaalta vakavaraisuudesta riippuvasta rahastoon-
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siirtovelvoitteesta1 on luovuttu. Esitettyjen laskelmien perusteella nykyiset
TyEL-maksuennusteet eiva¨t juurikaan muuttuisi, jos ela¨kelaitokset kattai-
sivat 40 % vanhuusela¨kemenosta ja loppuosa ela¨kemenosta katettaisiin ja-
koja¨rjestelma¨lla¨. Ta¨llaiset korvausvastuut olisivat kuitenkin nykyista¨ yksin-
kertaisempia ja la¨pina¨kyva¨mpia¨ seka¨ paremmin hallittavissa ela¨kelaitosten
kannalta. Ela¨kelaitosten vastuulla olevien ela¨kkeenosien sitominen suoraan
ela¨kemenoon antaisi myo¨s nykyisia¨, ta¨ydennyskertoimen tulevista arvoista
riippuvia korvauksia paremman suojan etuusperusteiseen ela¨kemenoon liit-
tyvia¨ riskeja¨ vastaan. Itse ela¨kemenoon sidotut vastuut helpottaisivat myo¨s
modernien valvontakehikoiden ja raportointistandardien (kuten Solvenssi II
ja IFRS) vaatimusten toteuttamista ela¨keja¨rjestelma¨ssa¨.
Ta¨ssa¨ luvussa tutkittu ja¨rjestely vastaisi hyvin myo¨s Tyo¨uratyo¨ryhma¨n
raportissa [9, s.181] esitettyja¨ kriteereja¨ TyEL-ja¨rjestelma¨n rahastointiteknii-
kan arvioinnista. Ja¨rjestely tekisi rahastointitekniikasta nykyista¨ huomatta-
vasti yksinkertaisemman ja la¨pina¨kyva¨mma¨n. Sen avulla voitaisiin helposti
ohjata tyo¨ela¨kemaksun kehitysta¨ toivotulla tavalla ja siihen liittyva¨ ja¨rjes-
telma¨tason riskienhallinta yksinkertaistuisi. Samalla ela¨kevarojen ka¨ytto¨ te-
hostuisi pa¨a¨omien ohjautuessa olennaisimmilta riskeilta¨ suojautumiseen ja
rahastojen purku kohdentuisi ajallisesti optimaalisesti.
Vaikka julkisalojen ela¨kerahastoilla ei ole vastaavia rahastointisa¨a¨nno¨k-
sia¨ kuin TyEL-ja¨rjestelma¨ssa¨, ta¨ssa¨ luvussa esitetty malli toimisi myo¨s siella¨
ja lisa¨isi rahastojen la¨pina¨kyvyytta¨. Yleisella¨ tasolla ongelma on sama niin
julkis- kuin yksityisaloillakin, vaikka vakavaraisuussa¨a¨nno¨kset ja laskuperus-
teet poikkeavatkin. Molemmissa on kuitenkin osittain rahastoiva ja¨rjestelma¨,
jossa la¨pina¨kyvyys helpottaisi pa¨a¨to¨ksentekoa ja lisa¨isi luottamusta ja¨rjestel-
ma¨a¨n.
Seuraavassa luvussa esitella¨a¨n etuusperusteinen vakuutusja¨rjestely ja ma¨a¨-
ritella¨a¨n olennaisimmat ja¨rjestelyyn liityva¨t ka¨sitteet. Luvussa 3.2 esiteta¨a¨n
numeerisia laskelmia esitetyn ja¨rjestelyn tyo¨ela¨kemaksun kehitykselle. Lu-
vussa 3.3 laskelmat toistetaan ottaen huomioon seka¨ ela¨kemenoon liittyva¨t
elinaika- ja indeksikorotusriskit etta¨ tyo¨llisyyteen ja sijoitustuottoihin liit-
tyva¨ epa¨varmuus. Ka¨ytetyt laskentamenetelma¨t on kuvattu tarkemmin viit-
teessa¨ [5].
1Rahastoonsiirtovelvoitteen mukaisesti TyEL-ela¨kelaitokset ja Merimiesela¨kekassa vah-
vistavat vanhuusela¨kevastuitaan vuosittain ta¨ydennyskerrointa vastaavalla vanhuus-,
tyo¨kyvytto¨myys- ja tyo¨tto¨myysela¨kevastuiden tuotolla. Ta¨ydennys kohdistetaan 55 vuotta
ta¨ytta¨neiden henkilo¨iden vanhuusela¨kevastuisiin. La¨hde: ETK
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3.1 Vakuutussopimus
Ta¨ssa¨ luvussa tutkitaan vanhuusela¨kkeiden rahastointia tyo¨ela¨kemaksun hal-
linnassa. Esitetyissa¨ laskelmissa oletetaan, etta¨ muut kuin vanhuusela¨kkeet
katetaan jakoja¨rjestelma¨n kautta suoraan palkkasummasta, silla¨ niiden suh-
de palkkasummaan on tasainen tai laskeva (katso esimerkiksi [1, kuvio 5.4]).
Ta¨llaisten menojen rahastointi ei ole perusteltua sukupolvien va¨lisen vas-
tuunjaon kannalta, silla¨ niiden kustantaminen suoraan palkkasummasta ei
aiheuta tyo¨ela¨kemaksun nostopainetta. Aihetta ka¨siteltiin luvussa 2.
Ta¨ssa¨ luvussa tutkitaan ela¨kevakuutusja¨rjestelya¨, jossa ela¨kelaitosten vas-
tuulla oleva osa ela¨kemenosta on sidottu suoraan vanhuusela¨kemenoon. Ta¨l-
lo¨in ela¨kelaitosten vastuulla on siis kiintea¨ osuus vanhuusela¨kemenosta ja lo-
put ela¨kkeista¨ kustannetaan suoraan palkkasummasta. Ela¨kevaroin kustan-
nettavaa prosenttiosuutta vanhuusela¨kemenosta kutsutaan vakuutusasteeksi.
Vakuutusaste ma¨a¨ra¨a¨, miten ela¨keja¨rjestelma¨n kustannukset jakautuvat eri
sukupolvien kesken ja kuinka paljon epa¨varmuutta tulevaan maksutasoon liit-
tyy. Ta¨ysin rahastoivassa ja¨rjestelma¨ssa¨ vakuutusaste on 100 %, jolloin kukin
sukupolvi ostaa ta¨yden vakuutuksen omille vanhuusela¨kkeilleen. Ta¨llo¨in van-
huusela¨kkeisiin liittyva¨n huoltosuhderiskin kantavat ela¨kelaitokset. Jos taas
vakuutusaste on 0 %, kyse on puhtaasti jakoperiaattella toimivasta ja¨rjes-
telma¨sta¨, jossa vuosittainen ela¨kemeno katetaan kokonaisuudessaan suoraan
kunkin vuoden palkkasummasta. Jakoperiaatteella toimivassa ja¨rjestelma¨ssa¨
huoltosuhderiskin kantavat siis tulevat tyo¨ela¨kemaksun maksajat.
Osittain rahastoivassa ja¨rjestelma¨ssa¨ tyo¨ela¨kemaksu koostuu tyo¨ela¨ke-
vakuuttajille meneva¨sta¨ rahastoitavasta maksusta ja suoraan ela¨kemenojen
kustantamiseen meneva¨sta¨ jakoja¨rjestelma¨maksusta (PAYG-maksu). Rahas-
toitava maksu on tarkoitettu vain uusien kertyvien rahastoitavien ela¨kkei-
den katteeksi. PAYG-maksulla katetaan rahastoimaton ela¨kemeno. Sopivalla
vakuutusasteen valinnalla voidaan ohjata tyo¨ela¨kemaksun tulevaa kehitysta¨
ela¨keja¨rjestelma¨n tavoitteiden mukaisesti, silla¨ vakuutusaste ma¨a¨ra¨a¨ suoraan
seka¨ rahastoitavan etta¨ PAYG-maksun. Ela¨kelaitosten vaatima rahastoita-
va maksu on luonnollisesti sita¨ korkeampi mita¨ korkeampi on vakuutusas-
te. Toisaalta korkea vakuutusaste pienenta¨a¨ tulevien ela¨kkeiden kattamiseen
tarvittavaa PAYG-maksua.
Vakuutusastetta voidaan dynaamisesti muuttaa toivotunlaisen tyo¨ela¨ke-
maksun kehityksen saamiseksi. Jo kertyneiden ela¨keoikeuksien vakuutusas-
teen nostaminen edellytta¨a¨ lisa¨rahastointia, joka voidaan hoitaa lisa¨a¨ma¨l-
la¨ lisa¨rahastointiosa tyo¨ela¨kemaksuun. Samalla nousee luonnollisesti myo¨s
uusien kertyvien ela¨keoikeuksien edellytta¨ma¨ rahastoitava maksu. Vakuu-
tusasteen korottaminen nostaa tyo¨ela¨kemaksua lyhyella¨ aikava¨lilla¨, mutta
toisaalta PAYG-periaatteella kustannettava osuus laskee tulevaisuudessa. Kun
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ela¨kevakuutukset on sidottu suoraan ela¨kemenoon, tyo¨ela¨kemaksun korotuk-
set tai alennukset voidaan la¨pina¨kyva¨sti kohdistaa menoihin vakuutusasteen
avulla. Samoin pitka¨n aikava¨lin ela¨kemaksulaskelmissa ja¨rjestelma¨n rahoi-
tuksellinen tila tarkasteluperiodin lopussa ma¨a¨ra¨ytyy vakuutusasteen vaati-
malla tavalla lisa¨ten osaltaan ela¨keja¨rjestelma¨n la¨pina¨kyvyytta¨2. Varat riit-
ta¨va¨t pa¨a¨tetyn vakuutusasteen mukaiseen osuuteen tulevista ela¨kemenoista
aina ela¨keoikeuksien pa¨a¨ttymiseen saakka, toisin sanoen vakuutusaste ma¨a¨-
ra¨a¨ ela¨kemenon rahastointiasteen tarkasteluhorisontin lopussa.
3.2 Tyo¨ela¨kemaksu riskitto¨ma¨ssa¨ maailmas-
sa
Ta¨ssa¨ luvussa tarkastellaan tyo¨ela¨kemaksun kehitysta¨ vuoteen 2040 asti olet-
taen ela¨kevarojen vuotuiseksi sijoitustuotoksi 6 %, kuluttajahintainﬂaatioksi
2 % ja palkkainﬂaatioksi 3,5 %. Tyo¨llisyysasteen oletaan nousevan 67 %:sta
71 %:in ja elinajan nousevan Ela¨keturvakeskuksen pitka¨n aikava¨lin laskel-
mien mukaisesti [1]. Na¨illa¨ oletuksilla ela¨kemeno on korkeimmillaan suhtees-
sa palkkasummaan vuosina 2020–2040, minka¨ ja¨lkeen se tasaantuu noin 30
%:in palkkasummasta; katso [1, kuvio 5.4]. Vuoteen 2040 mennessa¨ kertyvien
ela¨keoikeuksien aiheuttama meno suhteessa palkkasummaan on esitetty ku-
vassa 3.1. Ela¨kevastuut kuolettuvat 2120-luvulla viimeisenkin vuonna 2040
tyo¨ela¨ketta¨ ansainneen kuollessa.
3.2.1 Kiintea¨ vakuutusaste
TyEL-ja¨rjestelma¨n kokonaisvarallisuus vuoden 2010 lopussa oli 92,8 mrd
euroa vuonna sisa¨lta¨en vanhuus- ja tyo¨kyvytto¨myysela¨kerahastot, eri ja¨r-
jestelmien riskipuskurit seka¨ toimintapa¨a¨oman. Jos na¨ma¨ varat ka¨ytetta¨i-
siin vanhuusela¨kemejen maksamiseen, ne riitta¨isiva¨t kattamaan 41 % kerty-
neista¨ vanhuusela¨keoikeuksista niiden pa¨a¨ttymiseen asti. Jos myo¨s vuosina
2011-2040 kertyvista¨ uusista ela¨keoikeuksista vakuutetaan 41 %, ja¨a¨ PAYG-
maksun katettavaksi 59 % kaikista vuoteen 2040 asti kertyneista¨ vanhuuse-
la¨keoikeuksista, muiden ela¨kkeiden lisa¨ksi. Vuosittain kertyvien vanhuusela¨-
keoikeuksien vakuuttaminen 41 %:sesti edellytta¨a¨ rahastoitavaa maksua, joka
on noin 5,7 % palkkasummasta vuoteen 2040 asti.
Kuvassa 3.2 on esitetty ylla¨ kuvatun laskelman mukainen tyo¨ela¨kemak-
sun kehitys vuoteen 2040 asti. Kuvassa on esitetty rahastoitavan maksun,
2Nykyja¨rjestelma¨ssa¨ rahoituksellinen tila laskentaperiodin lopussa on satunnainen lop-
putulos rahastointisa¨a¨nno¨ista¨ ja ka¨ytetyista¨ oletuksista.
3.2. TYO¨ELA¨KEMAKSU RISKITTO¨MA¨SSA¨ MAAILMASSA 29
 0
 5
 10
 15
 20
 25
 30
 2020  2040  2060  2080  2100  2120
%
Kuva 3.1: Vuoteen 2040 asti kertyvien ela¨keoikeuksien mukainen meno suh-
teessa palkkasummaan
PAYG-maksun seka¨ kokonaismaksun kehitys. PAYG-maksu ja siten myo¨s
kokonaismaksu nousevat ela¨kemenon mukana ja ovat suurimmillaan samaan
aikaan kun ela¨kemenon suhde palkkasummaan on suurimmillaan. Ta¨ma¨ on
luonnollinen ja toivottava piirre mita¨ nykyisessa¨ TyEL-ja¨rjestelma¨ssa¨ ei ole;
katso luku 3.2.3.
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Kuva 3.2: Tyo¨ela¨kemaksun kehitys 41 %:n vakuutusasteella
30 LUKU 3. ELA¨KEMENOON SIDOTTU VASTUU
3.2.2 Kokonaismaksun tasoitus
Tyo¨ela¨kemaksua voidaan tasata yli ajan nostamalla vakuutusastetta kun
huoltosuhteen ennakoidaan heikentyva¨n. Ta¨llo¨in tyo¨ela¨kemaksu nousee ly-
hyella¨ aikava¨lilla¨ kun korkeamman vakuutusasteen edellytta¨ma¨ korkeampi
rahastoitava maksu kera¨ta¨a¨n ela¨keoikeuden syntymishetkella¨. Pitka¨lla¨ aika-
va¨lilla¨ maksu kuitenkin laskee, silla¨ korkeampi vakuutusaste alentaa tyo¨ela¨-
kemaksun PAYG-osaa.
Seuraavassa laskelmassa tyo¨ela¨kemaksua pyrita¨a¨n tasoittamaan nosta-
malla vakuutusastetta vuosittain seka¨ vanhojen etta¨ uusien kertyvien van-
huusela¨keoikeuksien osalta. Vakuutusastetta nostetaan asteittain 41 %:sta
47 %:in vuoteen 2025 mennessa¨ kuvassa 3.3 esitetylla¨ tavalla. Vuoden 2025
ja¨lkeen siis kaikkien siihen mennessa¨ kertyneiden vanhuusela¨keoikeuksien va-
kuutusaste on 47 %. Uusien kertyvien ela¨keoikeuksien edellytta¨ma¨ rahastoita-
va maksu ma¨a¨riteta¨a¨n vuosittain kuten luvussa 3.2.1 ka¨ytta¨ma¨lla¨ viitteen [5]
luvussa 3 esitetty tekniikkaa. Jo kertyneiden ela¨keoikeuksien vakuutusasteen
nosto katetaan lisa¨rahastoinnilla. Vaaditun lisa¨rahastoinnin ma¨a¨ra¨ lasketaan
samoin periaattein kuin uusien ela¨keoikeuksien rahastoitava maksu.
Kuvassa 3.4 on esitetty na¨in saadun tyo¨ela¨kemaksun kehitys vuoteen 2040
asti. Rahastoitava maksu nousee alussa vakuutusasteen noustessa 47 %:in.
Jo kertyneiden ela¨keoikeuksien vakuutusasteen noston edellytta¨ma¨ lisa¨rahas-
tointi on esitetty erikseen. Lisa¨rahastointi alenee vuotta 2025 kohti, silla¨ ko-
konaismaksun tasaamiseksi vakuutusastetta nostetaan nopeammin tarkaste-
luperiodin alkupa¨a¨ssa¨.
Kiintea¨n ja nousevan vakuutusasteen mukaisia tyo¨ela¨kemaksuja vertail-
taessa on huomioitava, etta¨ ja¨rjestelma¨ on vuonna 2040 vakuutusasteesta
riippuen rahoituksellisesti eri tilassa. Vuonna 2040 ja¨ljelle ja¨a¨va¨t varat riit-
ta¨va¨t kattamaan valitun vakuutusasteen mukaisen osuuden vanhuusela¨keme-
nosta siihen mennessa¨ kertyneista¨ ela¨keoikeuksista.
Laskelmia kesta¨va¨sta¨ vakiotyo¨ela¨kemaksusta on esitetty myo¨s mm. Ela¨-
keturvakeskuksen raportissa [1] ja tyo¨uratyo¨ryhma¨n raportissa [9]. Tyo¨ura-
ryhma¨n mukaan kesta¨va¨lla¨ tyo¨ela¨kemaksutasolla tarkoitetaan maksutasoa,
joka olisi pitka¨lla¨ aikava¨lilla¨ riitta¨va¨, jos laskentaoletukset toteutuisivat [9,
s.30]. Ela¨keturvakeskuksen vuoden 2009 pitka¨n aikava¨lin laskelmisssa pa¨a¨-
dyttiin tulokseen, etta¨ vuodesta 2010 eteenpa¨in riitta¨va¨ vakiotyo¨ela¨kemaksu
olisi 25,4 % palkkasummasta [1, Liite 3]. Myo¨s tyo¨uraryhma¨n mukaan mak-
su olisi noin 25 % [9, s.30]. Nykyisessa¨ tyo¨ela¨keja¨rjestelma¨ssa¨ vakiomaksun
toteuttaminen olisi kuitenkin vaikeaa rahastointisa¨a¨nno¨sten monimutkaisuu-
den vuoksi. Ta¨ssa¨ luvussa esitetty vakuutusja¨rjestely tarjoaisi la¨pina¨kyva¨n
ja helposti ymma¨rretta¨va¨n tavan saavuttaa la¨hes vakiomaksutaso tarkaste-
luperiodilla.
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Kuva 3.3: Vakuutusasteen nousu lisa¨rahastoinnilla
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Kuva 3.4: Tyo¨ela¨kemaksu lisa¨rahastoinnilla
3.2.3 Vertailua nykyja¨rjestelma¨a¨n
Seuraavassa vertaillaan edellisessa¨ luvussa esitettya¨, lisa¨rahastoinnin avulla
tasoitettua tyo¨ela¨kemaksua nykyisten rahastointisa¨a¨nno¨sten mukaisiin tyo¨-
ela¨kemaksuihin ka¨ytta¨en Ela¨keturvakeskuksen vuoden 2009 laskelmien tulok-
sia [1]. Ela¨keturvakeskuksen laskelmissa tyo¨ela¨maksut sisa¨lta¨va¨t myo¨s hoito-
kustannusosan (n. 0,7 % palkkasummasta), jota ei ole huomioitu ta¨ma¨n ra-
portin laskelmissa. Ela¨keturvakeskuksen laskelmassa vuoden 2010 varallisuus
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on n. 77 miljardia euroa kun ta¨ma¨n raportin laskelmissa on ka¨ytetty todel-
lista varallisuuden ma¨a¨ra¨a¨ (92,8 miljardia euroa).
Kuvassa 3.5 on vertailtu lisa¨rahastoinnin avulla tasoitettua tyo¨ela¨kemak-
sua nykyisen TyEL:n mukaiseen tyo¨ela¨kemaksuun perustuen Ela¨keturvakes-
kuksen laskelmiin [1]. Nykyisilla¨ rahastointisa¨a¨nno¨ksilla¨ tyo¨ela¨kemaksu suh-
teessa palkkasummaan on korkeimmillaan noin vuonna 2025 [1, kuvio 5.8]
kun taas ela¨kemeno suhteessa palkkasummaan on korkeimmillaan vasta 2030–
2040 [1, kuvio 5.1]. Nykyista¨ tyo¨ela¨kemaksua tarkasteltaessa on otettava huo-
mioon, etta¨ TyEL 171 § mahdollistaa sijoitustuottojen kohdentamisen eri
ika¨luokien ela¨kemenon rahastoinnin lisa¨a¨miseksi, ja erilainen kohdentaminen
muuttaa jossain ma¨a¨rin maksun kehitysta¨. Nykyiset rahastointisa¨a¨nno¨kset
eiva¨t kuitenkaan na¨ytta¨isi tasaavan maksua parhaalla mahdollisella tavalla
edes riskitto¨min oletuksin. Lisa¨ksi tulevat pa¨a¨to¨kset (mahdollisten) sijoitus-
tuottojen kohdentamisesta tuovat yhden epa¨varmuustekija¨n lisa¨a¨ tyo¨ela¨kkei-
den rahoitukseen. Myo¨s laskelmien tyo¨ela¨kemaksun rahastoitavassa osassa on
selkea¨ ero nykyiseen ja¨rjestelma¨a¨n. Nykyja¨rjestelma¨ssa¨ maksun rahastoitava
osa on alussa lieva¨sti laskeva johtuen mahdollisesti tyo¨kyvytto¨myysela¨keme-
non pienenemisesta¨ suhteessa palkkasummaan3 seka¨ ika¨rakenteen muutok-
sesta kun taas vakuutusasteeseen perustuvassa ja¨rjestelma¨ssa¨ rahastoitava
maksu on korkeampi ja varsin tasainen lisa¨rahastointiperiodin ja¨lkeen.
Suoraan ela¨kemenoa vakuuttavassa ja¨rjestelma¨ssa¨ maksu saadaan var-
sin tasaiseksi tarkasteluperiodilla, silla¨ kera¨tta¨villa¨ maksuilla ja maksetta-
valla ela¨kemenolla on suora yhteys. Kuvassa 3.6 on vertailtu vakuutustoi-
minnan nettokassavirtojen (kera¨tyt tyo¨ela¨kemaksut va¨hennettyna¨ kokonai-
sela¨kemenolla) kehitysta¨. Huolimatta poikkeamista laskentaoletuksissa, ela¨-
kemenon vakuuttamiseen perustuva ja¨rjestelma¨ ta¨ydenta¨a¨ ja purkaa ela¨ke-
rahastoja loogisemmin suhteessa huoltosuhteen heikkenemiseen kuin nykyi-
siin rahastointisa¨a¨nto¨ihin perustuva ja¨rjestelma¨. Nykyja¨rjestelma¨n nettokas-
savirrat riippuvat mm. siita¨ miten sijoitustuottoja ohjataan eri ika¨luokkien
ela¨kemenon maksuun.
Suoraan ela¨kemenoa vakuuttavassa ja¨rjestelma¨ssa¨ ja¨rjestelma¨n rahoituk-
sellinen tila on tiedossa tarkasteluperiodin lopussa vuonna 2040; varallisuus
riitta¨a¨ kattamaan valitun vakuutusasteen mukaisesti 47 % siihen mennessa¨
kertyneista¨ vanhuusela¨keoikeuksista. Vastaavaa pa¨a¨telma¨a¨ ei voi tehda¨ ny-
kyja¨rjestelma¨a¨ koskevista laskelmista rahastointisa¨a¨nno¨sten monimutkaisuu-
desta johtuen.
Laskelmia verrattaessa on huomioitava, etta¨ nykyja¨rjestelma¨ssa¨ vain osa
varallisuudesta on suoraan allokoitu ela¨kemenon katteeksi ja osa on erilai-
3Nykyisin tyo¨kyvytto¨myysela¨kkeista¨ rahastoidaan suurin osa ela¨ketapahtuman hetkella¨
ja tyo¨kyvytto¨myysela¨kkeiden ennustetaan va¨heneva¨n.
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sissa puskureissa sijoitus- ja vakuutusriskien varalta. Vuoden 2009 lopussa
TyEL-laitosten rahastoitujen ela¨kkeen osien vastuuvelka oli noin 59 mrd eu-
roa, yhteisesti kustannettavien osien puskuri tasausvastuu 7,5 mrd euroa,
laitoskohtaisten riskien puskuri tasoitusvastuu 3,2 mrd euroa ja varallisuut-
ta yhteensa¨ 83,6 mrd euroa (la¨hde: Ela¨keturvakeskuksen tilastotietokanta
30.5.2011). Varojen jakautuminen eri puskureihin on huomioitu Ela¨keturva-
keskuksen laskelmissa, vaikka niissa¨ ei varsinaisesti riskeja¨ huomioidakkaan.
Edellisessa¨ luvussa laskettu, suurin la¨hto¨varallisuudella saavutettava 41 %
vakuutusaste ei huomioinut riskeja¨ tai niiden edellytta¨ma¨a¨ lisa¨varallisuutta,
eika¨ hajautetun tyo¨ja¨rjestelma¨n edellytta¨mia¨ mahdollisia ylima¨a¨ra¨isia¨ pus-
kureita. Luvussa 3.3 on esitetty tyo¨ela¨kemaksun hallintaa vakuutusasteen
avulla kun huomioidaan riskit.
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Kuva 3.5: Ela¨kemenoa vakuuttavan ja¨rjestelma¨n (”uusi ja¨rjestelma¨”) ja ny-
kyja¨rjestelma¨n tyo¨ela¨kemaksujen vertailua
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Kuva 3.6: Ela¨kemenoa vakuuttavan ja¨rjestelma¨n ja nykyja¨rjestelma¨n vakuu-
tustoiminnan nettokassavirrat. Negatiivinen kassavirta merkitsee ela¨kerahas-
tojen ka¨ytto¨a¨.
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3.3 Tyo¨ela¨kemaksu epa¨varmassa maailmassa
Ta¨ssa¨ luvussa tutkitaan tyo¨ela¨kevakuuttamista kun seka¨ ela¨kkeisiin etta¨ ela¨-
kevakuutusten katteena olevan varallisuuden sijoitustuottoihin liittyy epa¨var-
muutta. Laskelmat poikkeavat luvun 3.2 laskelmissa siten, etta¨ la¨hto¨hetken
vakuutusastetta ja vanhuusela¨kevakuutusten katteeksi kera¨tta¨va¨a¨ rahastoita-
vaa maksua ma¨a¨ritetta¨essa¨ huomioidaan ela¨kelaitoksen riskit ela¨keoikeuksien
kuolettumiseen saakka. Riskit lisa¨a¨va¨t vakuutusten kustannuksia, jolloin ny-
kyvarat eiva¨t riita¨ yhta¨ korkeaan vakuutusasteeseen kuin riskitto¨ma¨ssa¨ maa-
ilmassa.
Alla esitety numeeriset laskelmat perustuvat 300000 skenaarion kvadra-
tuuriin ja raportissa [5] esitettyyn stokastiseen malliin, joka kuvaa sijoitus-
tuottoihin, indeksikorotuksiin, tyo¨llisyysasteeseen ja elinaikaan liittyva¨a¨ epa¨-
varmuutta. Ela¨kelaitoksen sijoitusstrategiaksi oletetaan taulukossa 3.1 esitet-
ty kiintea¨ allokaatio, jossa sijoitusosuudet pa¨iviteta¨a¨n annettuihin osuuksiin
kerran vuodessa. Sijoitusallokaation pitka¨n aikava¨lin annualisoidun keskituo-
ton mediaaniksi saadaan ta¨llo¨in 5,8 % vuodessa. Kuvassa 3.7 on esitetty an-
nualisoidun keskituoton jakauma yli simulointiperiodin. Hintainﬂaation pit-
ka¨n aikava¨lin mediaaniksi on oletettu 2 % ja palkkainﬂaation 3,5 %. Malli on
kalibroitu lisa¨ksi siten, etta¨ elinaika kehittyy keskima¨a¨rin Tilastokeskuksen
ja Ela¨keturvakeskuksen ennusteiden mukaisesti. Tyo¨llisyysasteen mediaanin
oletetaan nousevan pitka¨lla¨ aikava¨lilla¨ 67 %:sta 71 %:in. Kuvassa 3.8 on esi-
tetty ela¨kemenon ja palkkasumman suhteen mediaanin ja 90 %:n luottamus-
va¨lin kehitys yli tarkasteluperiodin.
Epa¨varmassa maailmassa on ka¨yta¨nno¨ssa¨ aina olemassa riski, etta¨ va-
kuutetun ela¨kemenon katteena oleva varallisuus ei riita¨ vakuutetun ela¨ke-
menon maksamiseen. Rahastoitavan maksun ma¨a¨ritys perustuu va¨ista¨ma¨t-
ta¨ ela¨kelaitoksen riskipreferensseihin [5]. Ta¨ssa¨ luvussa rahastoitava maksu
asetetaan siten, etta¨ ela¨kelaitos kykenee sita¨ vastaan kattamaan vakuutta-
mansa ela¨kemenon 63 %:n todena¨ko¨isyydella¨. Ta¨ma¨ vastaa Solvenssi II:n
mukaista 0,5 %:n vuotuista konkurssitodenna¨ko¨isyytta¨ sovellettuna yli 92
vuoden horisontin, jonka ja¨lkeen ela¨kevastuut ovat ka¨yta¨nno¨ssa¨ kuolettuneet
(0,99592 ≈ 0,63).
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Taulukko 3.1: Sijoitusosuudet
Sijoitusluokka (%)
Lyhyt korko 14
Valtioiden jvk:t 21
Inﬂaatiosidonnaiset jvk:t 10
Yrityslainat 25
Kotimaiset osakkeet 15
Kansainva¨liset osakkeet 15
 1.01  1.02  1.03  1.04  1.05  1.06  1.07  1.08  1.09  1.1  1.11
%
Kuva 3.7: Annualisoidun keskituoton jakauma
3.3. TYO¨ELA¨KEMAKSU EPA¨VARMASSA MAAILMASSA 37
 0
 5
 10
 15
 20
 25
 30
 35
 2020  2040  2060  2080  2100  2120
%
Kuva 3.8: Ela¨kemeno suhteessa palkkasummaan, mediaani seka¨ 90 % luotta-
musva¨lit
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3.3.1 Kiintea¨ vakuutusaste
Seuraavassa laskelmassa vakuutusaste asetetaan vuoteen 2040 asti siten, etta¨
se vastaa suurinta vakuutusastetta, joka vuoden 2011 alkuun mennessa¨ ker-
tyneista¨ vanhuusela¨kkeista¨ voitaisiin kattaa vuoden 2011 alun TyEL varoilla
(92,8 mrd e). Periaate on sama kuin luvussa 3.2.1, mutta nyt huomioidaan
seka¨ vakuutuksiin etta¨ vakuuttajan sijoituksiin liittyva¨t riskit viitteen [5] lu-
vussa 3 kuvatulla tavalla; katso myo¨s [2].
Riskitto¨ma¨ssa¨ mallissa saavutetun 41 %:n sijaan nykyvarat riitta¨va¨t ena¨a¨
35 %:n vakuutusasteeseen. Kuvassa 3.9 on esitetty kokonaismaksun mediaa-
nin ja 90 %:n luottamusva¨lin kehitys kun vakuutusaste pideta¨a¨n 35 %:ssa
vuoteen 2040 asti. Koska 35 %:n edellytta¨ma¨ rahastoitava maksu ma¨a¨ritel-
la¨a¨n etuka¨teen, se on deterministinen koko tarkasteluperiodin yli. Kokonais-
maksun satunnaisuus johtuu siis ta¨ysin PAYG-maksun satunnaisuudesta, mi-
ka¨ taas johtuu kokonaismenon ja palkkasumman satunnaisuudesta. Tyo¨ela¨-
kemaksu nousee ela¨kemenon mukana ja saavuttaa huippunsa samanaikaisesti
ela¨kemenon ja palkkasumman suhteen kanssa.
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Kuva 3.9: Tyo¨ela¨kemaksun kehitys 35 % vakuutusasteella
Rahastoitavan maksun lieva¨ lasku suhteessa palkkasummaan voi olla seu-
rausta useammasta tekija¨sta¨. Ela¨kemenoa pienenta¨va¨t suoraan seka¨ ela¨ko¨ity-
misia¨n nousu etta¨ elinaikakertoimen ela¨keoikeutta leikkaava ominaisuus. Li-
sa¨ksi vakuutuskannan kasvaessa vakuutusten poolausefekti voimistuu: suu-
rempaan kantaan liitetta¨va¨t uudet ela¨keoikeudet eiva¨t aiheuta niin suurta
lisa¨kustannusta kuin pienemma¨n kannan tapauksessa. On huomion arvoista,
etta¨ vakuutusten poolaushyo¨dyt tulevat esiin ainoastaan stokastisissa laskel-
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missa.
3.3.2 Kokonaismaksun tasoitus
Seuraavassa laskelmassa pyrita¨a¨n tasoittamaan kokonaistyo¨ela¨kemaksua ko-
rottamalla vakuutusastetta kuten luvussa 3.2.2. Riskitto¨mien oletusten si-
jaan laskelmissa huomioidaan nyt seka¨ vakuutus- etta¨ markkinariskit. Ko-
keilujen ja¨lkeen pa¨a¨dyttiin vakuutusastesuunnitelmaan, jossa vakuutusastet-
ta nostetaan vuoden la¨hto¨hetken 35 %:sta 40 %:in vuoteen 2025 mennessa¨
kuvan 3.10 esitetta¨ma¨lla¨ tavalla. Vakuutusastetta nostetaan kolmen vuoden
va¨lein (vuosina 2011–2013 kaikkien vanhuusela¨keoikeuksien vakuutusaste on
37 %, 2014–2016 38 % jne). Jo kertyneiden ela¨keoikeuksien vakuutusasteen
nosto katetaan lisa¨rahastoinnilla kuten edellisessa¨ luvussa.
Ylla¨ kuvattua vakuutusja¨rjestelya¨ vastaavan maksun mediaani ja 90 %:n
luottamusva¨li on esitetty kuvassa 3.11. Kuvassa on esitetty myo¨s rahastoita-
van maksun kehitys seka¨ PAYG-maksu. Vakuutusastetta nostetaan alkuvai-
heessa nopeammin, jotta lisa¨rahastointimaksu olisi korkeampi alkuvaiheessa,
jolloin tasausmaksu on viela¨ alhainen. Tasausmaksun noustessa ajan myo¨ta¨
lisa¨rahastointia pienennetta¨a¨n lisa¨rahastointimaksun alentamiseksi, ja tasa-
maksu saavutetaan, koska eri maksunosien muutokset kumoavat toisensa.
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Kuva 3.10: Vakuutusasteen nousto lisa¨rahastoinnilla
40 LUKU 3. ELA¨KEMENOON SIDOTTU VASTUU
 0
 5
 10
 15
 20
 25
 30
 2015  2020  2025  2030  2035
%
 p
alk
ka
su
m
m
as
ta
Kokonaismaksu
Jakojärjestelmäosa
Rahastoitava osa
Lisärahastointi
Kuva 3.11: Tyo¨ela¨kemaksun lisa¨rahastoinnin avulla nostettavalla vakuutusas-
teella, mediaani seka¨ 90 % luottamusva¨lit
Luku 4
Jakoja¨rjestelma¨n keskitta¨minen
Yksityisten toimialojen tyo¨ela¨keja¨rjestelma¨n mukaisen ela¨kemenon rahoitus
perustuu suurelta osin jakoperiaateeseen, jossa ela¨kemeno kustannetaan suo-
raan palkoista kera¨tta¨va¨lla¨ tyo¨ela¨kemaksun osalla, ns. tasausosalla. Ela¨ke-
menon ja palkkasumman va¨linen suhde vaihtelee, jolloin myo¨s tyo¨ela¨kemak-
sun on muututtava tilanteen mukaan, jos tasoittavia rahastoja ei ole. Ela¨-
kemenon ja palkkasumman va¨lisen suhteen kehittymiseen liittyy seka¨ lyhyen
etta¨ pitka¨n aikava¨lin riskeja¨. Ta¨ssa¨ luvussa keskityta¨a¨n tarkastelemaan ja-
koja¨rjestelma¨n rahoitukseen liittyvia¨ lyhyen aikava¨lin riskitekijo¨ita¨ ja niiden
vaikutusta jakoja¨rjestelma¨n rahoitukseen. Pitka¨n aikava¨lin riskeihin, kuten
mm. ika¨rakenteen vanhentumiseen, voidaan varautua luvussa 3 esitetylla¨ ta-
valla rahastoimalla osa ela¨kemenosta etuka¨teen ela¨keoikeuden pa¨a¨ttymiseen
saakka.
Lyhyella¨ aikava¨lilla¨ jakoja¨rjestelma¨a¨n perustuvan ela¨kemenon rahoituk-
sen kannalta olennaisin epa¨varmuustekija¨ on talouden suhdanteiden mukaan
muuttuva tyo¨llisyysaste. Ta¨ta¨ vastaan ei kannata suojautua elinaikaisella ra-
hastoinnilla, vaan taloussuhdanteiden kehityksen mukaan mitoitetun vakuu-
tusja¨rjestelyn avulla.
Nykyisin rahastoimaton ela¨kemeno kustannetaan suoraan palkkasummas-
ta tyo¨ela¨kemaksun tasausosan seka¨ tyo¨ela¨kelaitoksissa olevien puskurirahas-
tojen (tasausvastuiden) avulla. Hajautetussa TyEL-ja¨rjestelma¨ssa¨ kukin tyo¨-
ela¨kkeen saaja saa koko ela¨kkeensa¨ yksitta¨isesta¨ ela¨kelaitoksesta ja kullakin
ela¨kelaitoksella on oma tasausvastuunsa jakoja¨rjestelma¨n riskien varalta. Ja-
koja¨rjestelma¨n hajautettu toteutus kuitenkin rajoittaa pa¨a¨oman tehokasta
ka¨ytto¨a¨, silla¨ se edellytta¨a¨ laitoskohtaisia puskurirahastoja vaikka riskit ovat-
kin ja¨rjestelma¨n yhteisella¨ vastuulla. Ela¨keturvakeskuksen tilastotietokannan
mukaan vuoden 2010 lopussa toimivien TyEL-laitoksen (n. 30 kpl) yhteen-
laskettujen tasausvastuiden arvo oli 7,46 miljardia euroa, mika¨ olisi riitta¨-
nyt la¨hes koko TyEL-ja¨rjestelma¨n jakoja¨rjestelma¨n kustantamiseen vuonna
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2010. Tasausmaksu mitoitetaan siten, etta¨ tasausvastuut ovat va¨hinta¨a¨n 30 %
seuraavan vuoden tasausmenosta. Tasausvastuiden alaraja on noin 2,7 mrd.
Tasausvastuun alarajan ylitta¨va¨ osa on ns. EMU puskuria, joilla pyrita¨a¨n
vaimentamaan suhdannevaihteluja. Nykyisen TyEL-ja¨rjestelma¨n tasausvas-
tuuta on tarkasteltu tarkemmin raporteissa [7] ja [8].
Ta¨ssa¨ luvussa tarkastellaan ja¨rjestelya¨, jossa jakoja¨rjestelma¨ on keskitetty
yhdelle toimijalle siten, etteiva¨t jakoja¨rjestelma¨n kassavirrat turhaan kierra¨
yksitta¨isten laitosten kautta. Ja¨rjestely pienenta¨isi jakoja¨rjestelma¨a¨n liitty-
vien puskurirahastojen tarvetta, helpottaisi kera¨tta¨vien ja ulos maksettavien
kassavirtojen yhteensovittamista seka¨ tekisi ja¨rjestelma¨sta¨ nykyista¨ huomat-
tavasti yksinkertaisemman ja la¨pina¨kyva¨mma¨n. Esimerkiksi jos 63 % van-
huusela¨kemenosta seka¨ tyo¨kyvytto¨myys- ja perhe-ela¨kemeno kokonaisuudes-
saan rahoitetaan suoraan jakoja¨rjestelma¨lla¨, keskima¨a¨ra¨iseksi puskurirahas-
ton kooksi saadaan 2,5 miljardia euroa laskettuna vakuutuslaitoksia koskevan
Solvenssi II vakavaraisuussa¨a¨nno¨sten periaatteiden mukaisesti. Puskurin ko-
ko vaihtelisi suhdanteiden mukaan, ta¨ma¨n luvun oletuksilla koko vaihteli 0,5
– 4,5 miljardin euron va¨lilla¨. Puskurirahaston mitoitus riippuu la¨hto¨tilan-
teen ja rahastointisa¨a¨nno¨sten lisa¨ksi monista subjektiivisista tekijo¨ista¨, mm.
turvaavuustasosta, suunnitteluhorisontin pituudesta ja suhdanneodotuksis-
ta. Na¨ytta¨a¨ kuitenkin silta¨, etta¨ jakoja¨rjestelma¨n keskitta¨minen yhdelle toi-
mijalle tehostaisi ela¨kevarojen ka¨ytto¨a¨ huomattavasti verrattuna nykyiseen
ka¨yta¨nto¨o¨n. Ta¨ysin vertailukelpoisia lukuja ei voitu laskea ta¨ha¨n selvitykseen
saatavilla olleiden la¨hto¨tietojen perusteella.
Ja¨rjestely ei toisi uusia informaatiovaatimuksia ja¨rjestelma¨lle, jo nykyi-
sella¨a¨n ela¨kelaitosten va¨linen kustannustenjako jakoja¨rjestelma¨n osalta teh-
da¨a¨n vuosittain Ela¨keturvakeskuksen johdolla (VILMA-selvittely), ja vastaa-
vat tiedot riitta¨isiva¨t kustannustenjakoon. Yksinkertaisimmillaan keskitetty
toimija maksaisi ela¨kkeet ja laskuttaisi ma¨a¨ra¨ajoin ela¨kelaitoksia rahastoidun
ela¨kkeen osalta.
Ka¨ytetyt menetelma¨t ja olennaisimmat riskitekija¨t on kuvattu tarkemmin
raportissa [5]. Tarkastelu perustuu olennaisesti luvussa 3 esitettyyn vakuu-
tussopimukseen.
4.1 Keskitetty jakoja¨rjestelma¨
Seuraavassa tutkitaan tyo¨ela¨kemenon rahastoimattoman osan kustantamis-
ta palkansaajilta ja tyo¨nantajilta kera¨tta¨va¨lla¨ tulorahoituksella jakoja¨rjes-
telma¨n kautta. Jakoja¨rjestelma¨n kautta katetaan se osa vuotuisesta ela¨ke-
menosta, jota ei ole etuka¨teen rahastoitu. Alla tutkitaan ja¨rjestelya¨, jossa
nykyja¨rjestelma¨sta¨ poiketen, jakoja¨rjestelma¨a¨ hallinnoi yksi keskitetty toi-
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mija (alla Keskusrahasto), joka maksaa koko TyEL-ja¨rjestelma¨n ela¨kkeiden
rahastoimattomat osat ja kera¨a¨ ta¨ha¨n tarvittavaa maksua palkansaajilta ja
tyo¨nantajilta.
Nykyisin jakoja¨rjestelma¨ on hajautettu yksitta¨isille laitoksille siten, etta¨
kukin laitos
(a) maksaa kyseisesta¨ laitoksesta ela¨kepa¨a¨to¨ksensa¨ saaneiden ela¨kemenon,
(b) kera¨a¨ asiakkaidensa ela¨kemaksutulon.
Kunkin laitoksen menoihin ja tuloihin liittyy yksilo¨llisia¨ riskitekijo¨ita¨, joiden
vaikutusta pyrita¨a¨n kompensoimaan kerran vuodessa ns. tasausmenettelyn
avulla. Ela¨kemenon ja maksutulon vuoden sisa¨iseen vaihteluun varaudutaan
laitoskohtaisilla tasausvastuilla. Ela¨keturvakeskuksen tilastotietokannan mu-
kaan vuoden 2010 lopussa TyEL-laitosten yhteenlasketut tasausvastuut oli-
vat 7,46 miljardia euroa. Ta¨ma¨ olisi riitta¨nyt la¨hes koko TyEL-ja¨rjestelma¨n
jakoja¨rjestelma¨n kustantamiseen vuonna 2010, jolloin kokonaisela¨kemeno oli
10,1 miljardia euroa1.
Laitoskohtaisia riskeja¨ ja niiden katteena olevia pa¨a¨omia voitaisiin pie-
nenta¨a¨ keskitta¨ma¨lla¨ jakoja¨rjestelma¨ Keskusrahastolle siten, etteiva¨t jako-
ja¨rjestelma¨n kassavirrat turhaan kierra¨ yksitta¨isten laitosten kautta. Ta¨ma¨
tekisi ja¨rjestelma¨sta¨ huomattavasti yksinkertaisemman ja la¨pina¨kyva¨mma¨n.
Tasausvastuiden purkaminen vapauttaisi pa¨a¨omia tehokkaampaan ka¨ytto¨o¨n
ela¨kkeiden rahoituksessa. Myo¨s kera¨tta¨vien maksujen ja maksettavan ela¨ke-
menon yhteensovittaminen helpottuisi.
Alla esitetyissa¨ laskelmissa tarkastellaan ela¨keja¨rjestelma¨a¨, jossa jakoja¨r-
jestelma¨n kautta katetaan 63 % vanhuusela¨kemenosta seka¨ tyo¨kyvytto¨myys-
ja perhe-ela¨kemeno kokonaisuudessaan. Ta¨ma¨ vastaa luvussa 3 esitettya¨ va-
kuutusja¨rjestelya¨, jossa 37 % vanhuusela¨kemenosta rahastoidaan etuka¨teen.
Ta¨lla¨ista¨ ja¨rjestelya¨ vastaava kokonaismaksun kehitys pitka¨lla¨ aikava¨lilla¨ on
esitetty kuvassa 4.1. Tyo¨ela¨kemaksun rahastoitavien vakuutusmaksujen ol-
lessa kiintea¨t kokonaisela¨kemaksuun liittyva¨ epa¨varmuus johtuu kokonaisuu-
dessaan rahastoimattoman ela¨kemenon vaihtelusta, mika¨ taas johtuu ela¨ke-
menon ja palkkasumman lyhyen aikava¨lin vaihtelusta. Kuvassa 4.2 on esitet-
ty rahastoimattoman osan vaihtelu seuraavan kolmen vuoden aikana. Ta¨ha¨n
liittyva¨a¨ riskia¨ voidaan hallita ns. swap-sopimuksella, jolla rahastoimattoman
ela¨kemenon mukainen osuus palkkasummasta vaihdetaan kiintea¨a¨n osuuteen
palkkasummasta. Ta¨ma¨ vastaa myo¨s nykyista¨ ka¨yta¨nto¨a¨ tasausmaksun ma¨a¨-
ra¨a¨misessa¨ TyEL-ja¨rjestelma¨ssa¨ vuodeksi kerrallaan.
1TyEL-laitosten maksamasta ela¨kemeno saattaa hieman poiketa ta¨sta¨, silla¨ ne maksa-
vat myo¨s osan julkisalojen ela¨kemenosta ja pa¨invastoin.
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4.2 Jakoja¨rjestelma¨n rahoitus
Seuraavassa tarkastellaan tyo¨ela¨kemaksun jakoja¨rjestelma¨osan hallintaa swap-
sopimuksella, jossa tyo¨ela¨kemenon rahastoimatonta osaa vastaava osa palk-
kasummasta vaihdetaan kiintea¨a¨n maksuosuuteen palkkasummasta kolmeksi
vuodeksi kerrallaan. Tavoitteena on lo¨yta¨a¨ kiintea¨ maksuosuus (palkkasum-
masta), jonka saadessaan Keskusrahasto pystyy toimittamaan tyo¨ela¨keme-
non rahastoimattoman osan annetulla riskitasolla. Ta¨llo¨in siis Keskusrahas-
ton kera¨a¨ma¨ kokonaismaksu pysyy vakiona kunkin kolmivuotisen sopimus-
kauden aikana. Simulointiin perustuvan laskentamenetelma¨n tarkempi ku-
vaus lo¨ytyy viitteesta¨ [5].
Jakoja¨rjestelma¨n kustantamiseen riitta¨va¨a¨n maksutasoon vaikuttavat olen-
naisesti useat subjektiiviset tekija¨t kuten mm. vaadittu turvaavuustaso ja
suhdanneodotukset seka¨ siihen liittyva¨ epa¨varmuus. Seuraavassa tarkastel-
laan kahta yleisesti ka¨ytettya¨ vakuutuslaitoksen turvaavuustasoa. Ensim-
ma¨isessa¨ maksu asetetaan keskima¨a¨rin riitta¨va¨ksi ja ja¨lkimma¨isessa¨ eritta¨in
turvaavasti perustuen yksityisia¨ vakuutuslaitoksia koskevan Solvenssi II -
sa¨a¨nno¨sto¨n periaatteisiin.
4.2.1 Keskima¨a¨ra¨inen maksutaso valtion takauksella
Oletetaan ensin, etta¨ Keskusrahasto voi tarvittaessa lainata rahaa valtion
takauksella kuten esimerkiksi Tyo¨tto¨myysvakuustusrahasto tyo¨tto¨myysetu-
jen rahoituksessa. Oletetaan lisa¨ksi, etta¨ likviditeettitarpeen mukaisesti Kes-
kusrahasto sijoittaa varallisuuttaan ainoastaan lyhytaikaisiin alhaisen luotto-
riskin lainoihin. Ta¨llo¨in Keskusrahaston nettovarallisuuden tuottoa voidaan
kuvata lyhytaikasella rahamarkkinakorolla riippumatta siita¨ onko varallisuus
positiivinen vai negatiivinen.
Ensimma¨isessa¨ laskelmassa palkkasummaan sidottu jakoja¨rjestelma¨mak-
su asetetaan siten, etta¨ sopimuskauden pa¨a¨tyttya¨ kolmen vuoden pa¨a¨sta¨ Kes-
kusrahaston varallisuus on 50 %:n todenna¨ko¨isyydella¨ positiivinen. Jos Kes-
kusrahaston alkuvarallisuus oletetaan nollaksi, voidaan tyo¨ela¨kemenon ra-
hastoimaton osa kattaa kolmen vuoden ajan kiintea¨lla¨ 15,1 %:n osuudella
palkkasummasta. Ta¨ta¨ vastaava Keskusrahaston nettovarallisuuden kehitys
on esitetty kuvassa 4.3.
Kun na¨in saatu 15,1 %:n maksu lisa¨ta¨a¨n luvussa 3.3.2 laskettuun rahas-
toitavaan vakuutusmaksuun, saadaan vuosien 2011–2013 kokonaistyo¨ela¨ke-
maksuksi kiintea¨ 24,5 % palkkasummasta.
Ka¨yta¨nno¨ssa¨ Keskusrahaston varallisuus on satunnainen sopimuskauden
ja¨lkeen riippuen tyo¨llisyysasteen, korkotason seka¨ hinta- ja palkkainﬂaation
todellisesta kehityksesta¨. Varallisuus on olennainen tekija¨ ma¨a¨ritelta¨essa¨ mak-
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Kuva 4.3: Keskusrahaston varallisuus, mediaani seka¨ 90% luottamusva¨lit
sutasoa seuraavalle kolmelle vuodelle. Jos Keskusrahaston alkuvarallisuus on
-1,86 miljardia euroa (mika¨ vastaa kuvan 4.3 loppuvarallisuden 5%:n kvantii-
lia) saadaan maksutasoksi 16,5 %, kun taas 1,75 miljardin euron alkuvaralli-
suus (95 %:n kvantiili) tuottaa 13,8 %:n maksutason. Vaihtelu on pienempa¨a¨
kuin rahastoimattomalla ela¨kemenolla suhteessa palkkasummaan, jonka 90
% luottamusva¨li oli leveimmilla¨a¨n 13,5 – 17 % (kuva 4.2).
Kvantiileja vastaavaa la¨hto¨varallisuuden ja niiden edellytta¨ma¨n maksu-
tason mukainen varallisuuden kehitys on esitetty kuvassa 4.4. Varallisuuden
mediaani la¨hestyy nollaa alkuvarallisuudesta riippumatta, silla¨ maksu ase-
tettiin keskima¨a¨rin riitta¨va¨ksi.
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(a) La¨hto¨varallisuus -1,86 mrd euroa 16,5 %
palkkasummasta
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(b) La¨hto¨varallisuus 1,75 mrd euroa 13,8 %
palkkasummasta
Kuva 4.4: Keskusrahaston varallisuus, mediaani seka¨ 90% luottamusva¨lit
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4.2.2 Maksutaso turvaavammalla tasolla
Seuraavassa oletetaan, etta¨ Keskusrahasto toimii yksityisia¨ vakuuttajia kos-
kevan sa¨a¨nno¨sten alaisena siten, etta¨ valtio ei takaa Keskusrahaston lainoja
ja Keskusrahaston varallisuuden vaaditaan pysyva¨n positiivisena suurella to-
denna¨ko¨isyydella¨. Maksutaso asetetaan siten, etta¨ kolmen vuoden sopimus-
kauden ja¨lkeen Keskusrahaston varallisuus on positiivinen 98,5 %:n toden-
na¨ko¨isyydella¨. Ta¨ma¨ vastaa Solvenssi II:n mukaista 0,5 %:n vuotuista kon-
kurssitodenna¨ko¨isyytta¨ (0,9953 ≈ 0,985).
Kuvassa 4.2 esitetty ela¨kemeno voidaan hoitaa ta¨llaisessa ja¨rjestelyssa¨
16,8 %:n maksulla. Yhdista¨en luvussa 3.3.2 lasketut rahastoitavat vakuu-
tusmaksut, vuosien 2011–2013 kokonaismaksuksi saadaan vakiomaksu 26,2
% palkkasummasta kun huomioidaan seka¨ ela¨kkeisiin etta¨ sijoitustuottoihin
liittyva¨t riskit.
Kuvassa 4.5 on esitetty vastaava varallisuuden mediaanin ja 90 %:n luot-
tamusva¨lin kehitys tarkasteluperiodilla. Kuten edella¨, seuraavan kolmisvuo-
tiskauden maksua voidaan arvioida vaihtelemalla la¨hto¨varallisuutta. Jos la¨h-
to¨varallisuus olisi 0,65 miljardia euroa (vastaten 5 %:n kvantiilia kuvassa 4.5),
vaadittava maksu olisi 16,3 % palkkasummasta. Jos la¨hto¨varallisuus olisi 2,64
miljardia euroa (vastaten 50 %:n kvantiilia), vaadittava maksu olisi 14,7 %
palkkasummasta. Jos la¨hto¨varallisuus olisi 4,57 miljardia euroa (vastaten 95
%:n kvantiilia), vaadittava maksu olisi 13,3 % palkkasummasta. Vaikka il-
man la¨hto¨varallisuutta maksutaso on korkea, myo¨hemmin se todenna¨ko¨ises-
ti tasoittuu ja maksutasot leikkaantuvat verrattuna esimerkiksi keskima¨a¨rin
riitta¨va¨a¨n maksutasoon, jossa vastaavalla tavalla laskettuna vaihteluva¨li oli
16,5 – 13,8 % palkkasummasta.
Eri kvantiileja vastaavan la¨hto¨varallisuuden varallisuuden ja niiden edel-
lytta¨ma¨n maksutason mukainen varallisuuden kehitys on esitetty kuvassa 4.6.
Varallisuuden mediaani hakeutuu noin 2,5 miljardiin euroon, joka na¨ytta¨isi
olevan keskima¨a¨ra¨inen suhdannerahaston koko annetulla riskitasolla.
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Kuva 4.5: Keskusrahaston varallisuus, mediaani seka¨ 90% luottamusva¨lit
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(a) La¨hto¨varallisuus 0,65 mrd euroa ja mak-
su 16,3 % palkkasummasta
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(b) La¨hto¨varallisuus 2,64 mrd euroa ja mak-
su 14,7 % palkkasummasta
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(c) La¨hto¨varallisuus 4,58 mrd euroa ja mak-
su 13,3 % palkkasummasta
Kuva 4.6: Keskusrahaston varallisuuden kehitys, mediaani seka¨ 90 %:n luot-
tamusva¨lit
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Taulukko 4.1: Yhteenveto tuloksista
Turvaavuustaso TyEL 2010
50% 98,5%
Rahaston keskima¨a¨ra¨inen koko (mrd e) 0,0 2,5 7,5
Rahaston koon vaihteluva¨li (mrd e) -1,9 – 1,8 0,7 – 4,4
Keskima¨a¨ra¨inen maksu (% palkoista) 15,1 14,7 17,1
Maksun vaihteluva¨li(% palkoista) 13,5 – 16,5 13,3 – 16,3
4.2.3 Tulosten vertailua
Taulukossa 4.1 on esitetty yhteenveto tuloksista kahdella edella¨ ka¨sitellylla¨
turvaavustasolla seka¨ tilanteesta, jossa ela¨kemeno kustannettaisiin suoraan
palkkasummasta ilman minka¨a¨nlaista tasaamista. Turvaavimmalla tasolla
asetettu maksu tuottaa pitka¨lla¨ aikava¨lilla¨ keskima¨a¨rin alhaisimman mak-
sutason, silla¨ varallisuudelle saatava alhainenkin korkotuotto laskee maksu-
tasoa hieman. Keskima¨a¨rin riitta¨va¨ksi asetetulla maksutasolla velkarahoituk-
sen korkomenot syo¨va¨t korkotuottojen hyo¨tya¨. Lisa¨ksi alhaisempi varallisuus
tuottaa va¨hemma¨n. Molemmissa tapauksissa maksun arvioitu vaihteluva¨li
kuitenkin kapenee erityisesti yla¨pa¨a¨sta¨ verrattuna tilanteeseen, jossa mak-
sua ei tasata lainkaan. Turvaavasti asetetulla maksutasolla ei siis jouduta
nostamaan maksua heikossa taloussuhdanteessa yhta¨ paljon kuin kahdessa
muussa tapauksessa, eli se on va¨hemma¨n myo¨ta¨syklinen. Korkeampi mak-
sutaso heikossa taloussuhdanteessa saattaisi heikenta¨a¨ tyo¨llisyysastetta enti-
sesta¨a¨n. Ta¨ta¨ mahdollisuutta ei ole huomioitu edella¨ esitetyissa¨ laskelmissa,
silla¨ tyo¨llisyysaste on oletettu riippumattomaksi ela¨kemaksutasosta.
Vaikka turvaavasti asetettu maksutaso tuottaa keskima¨a¨rin matalamman
maksutason, se myo¨s sitoo pa¨a¨omaa. Jos perustamisvaiheessa alkuvaralli-
suutta ei ole, maksutason on oltava aluksi 16,8 % palkoista eli huomatta-
vasti pitka¨n aikava¨lin keskiarvoa korkeampi. Toisaalta nykyiset ela¨kelaitos-
ten tasausvastuut ovat merkitta¨va¨sti suuremmat, joten 2,5 miljardin euron
alkuvarallisuuden allokointi Keskusrahastolle onnistuisi helposti nykyisista¨
puskurirahastoista.
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4.3 Skenaarioanalyysi
Ta¨ssa¨ luvussa on tutkittu skenaarioanalyysin avulla keskitetyn jakoja¨rjes-
telma¨n rahoitukseen liittyvia¨ olennaisimpia riskitekijo¨ita¨. Analyysin avulla
voidaan etsia¨ mm. sopivia suojausstrategioita. Analyysi voidaan tehda¨ esi-
merkiksi vertailemalla kaikkien skenaarioiden jakaumia niiden skenaarioiden
jakaumiin, joissa riski realisoitui, eli ta¨ssa¨ tapauksessa varat ja maksutaso ei-
va¨t riitta¨neet jakoja¨rjestelma¨menon kattamiseen. Jakaumia ka¨yteta¨a¨n, koska
suuresta skenaarioma¨a¨ra¨sta¨ johtuen (laskelmissa on ka¨ytetty sadan tuhannen
skenaarion kvadratuuria) johtopa¨a¨to¨sten tekeminen yksitta¨isten skenaarioi-
den perusteella on hankalaa,
Kuvassa 4.7 on esitetty tyo¨llisyysasteen, korkotason, palkka- ja kulutta-
jahintainﬂaation mediaani ja 90 %:n luottamusva¨li laskettuna yli kaikkien
ka¨ytettyjen skenaarioiden. Lisa¨ksi kuvassa on esitetty mediaani ja 90 %:n
luottamusva¨li laskettuna vain niista¨ skenaarioista, joissa asetettu maksuta-
so ei riitta¨nyt. Maksu on asetettu 98,5 %:n Value at Risk-luvun mukaisesti
(katso Luku 4.2.2), jolloin 1,5 %:ssa skenaarioita maksutaso ei ollut riitta¨va¨.
Kuvista na¨hda¨a¨n, etta¨ tyo¨llisyysasteen heikkeneminen erityisesti tarkastelu-
periodin alkupa¨a¨ssa¨ on suurin riskitekija¨ rahoituksen riitta¨vyydelle. Muiden
riskitekijo¨iden vaikutus on huomattavasti pienempi. Korkoriskiin vaikuttaa
la¨hto¨varallisuus: velkaisessa tilanteessa korkea korkotaso nostaa korkokulu-
ja ja alentaa varallisuutta, velattomassa tilanteessa taas korkea korkotaso
nostaa korkotuottoja ja varallisuutta. Ta¨ssa¨ tarkasteltavissa laskelmissa la¨h-
to¨varallisuus oli neutraalisti nolla. Palkkainﬂaation muutos vaikuttaa osin
samansuuntaisesti seka¨ palkkasummaan etta¨ ela¨kemenoon, joten sen vaiku-
tus kumoutuu osittain eika¨ se aiheuta suurtakaan riskia¨ jakoja¨rjestelma¨lle.
Kuluttajahintainﬂaatio vaikuttaa suoraan vain ela¨kemenoon, mutta siihen
liittyva¨ epa¨varmuus on pieninta¨ tarkastelluista riskitekijo¨ista¨.
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Kuva 4.7: Riskitekijo¨iden jakaumien mediaanit ja 90 %:n luottamusva¨lit se-
ka¨ vastaavat tunnusluvut niille skenaarioille, joissa asetettu maksu ei ollut
riitta¨va¨.
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